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市场价格（人民币）： 19.23 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 52.80 

总市值(百万元) 4,061.74 

年内股价最高最低(元) 48.46/17.80 

沪深 300 指数 3706.06 

上证指数 3521.26 
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持续推进泛娱乐布局，股权激励利好长远发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.69 0.28 0.30 0.41 0.55 

每股净资产(元) 5.62 2.75 2.95 3.10 3.47 

每股经营性现金流(元) 0.66 0.29 1.39 0.47 0.60 

市盈率(倍) 134 121 113 82 62 

行业优化市盈率(倍) 49 34 47 47 47 

净利润增长率(%) 12.55% -11.51% 7.75% 37.94% 33.15% 

净资产收益率(%) 12.26% 10.07% 10.12% 13.30% 15.83% 

总股本(百万股) 96.00 211.20 211.20 211.20 211.20 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年上半年，公司分别实现营业收入、营业利润和归属于上市公司股东

的净利润 1.45 亿元、3,193.05 万元和 2,864.80 万元，同比分别变动

4.77%、-4.78%和-3.30%，实现全面摊薄 EPS0.14 元/股，低于市场预期。

经营活动净现金流为 3,344.75 万元，高于同期净利润。分季度看，公司

Q1/Q2 营收同比增速分别为 1.56%/7.66%，归母净利润同比增速分别为-

23.27%/16.95%。 

经营分析 
 业绩小幅下滑，盈利能力仍较强劲：2017 年上半年，公司收入出现小幅增

长（+4.77%），毛利率下降至 34.96%（ -4.72pct.）。期间费用率减少

1.03pct.。其中，销售费用率及财务费用率分别减少 0.86pct/0.74pct.，财务

费用率减少主要系由于利息收入及汇兑差额变动所致；管理费用率增加 0.16 

pct.。归母净利润率为 19.74%（-1.65pct.）。公司利润水平依旧维持高水

平。 

 IP 玩具正式发售，泛娱乐布局再下一城。公司在去年 10 月，发布了 IP授权

产品“邦宝炮炮兵”和独立 IP 产品“邦宝功夫神侠”，两个系列共计 16 款

产品。其中，“功夫神侠”系列所有故事情节和人物设计全部由公司独立开

发完成。目前，两款 IP 产品已于 2017 年“情人节”正式在公司电商平台进

行发售。另一方面，公司今年也持续深化在 IP 领域的延伸。上半年，公司

司通过参与动漫片《神兽金刚 4》的前期准备工作，深化娱乐+产品战略理

念。未来公司将持续推进泛娱乐战略布局，将加深积木与 IP 的结合，提高

IP 品质提升产品价值。我们认为，公司向文化和教育做产业延伸方向明确，

IP 产品发售和泛娱乐领域的深入拓展，彰显公司产业延伸的决心，未来对标

乐高发展模式值得期待。 

 教育政策再现利好，公司教育新品前景广阔。2017 年 1 月 19 日，教育部印

发了《义务教育小学科学课程标准》，要求各地要确保落实科学课程规定课

时。从 2017 年秋季起，小学科学课程起始年级调整为一年级。本次教育部

调整课程标准旨在加强小学科学教育，全面提升学生综合素质。同时，对于

益智类教具制造企业而言，此次调整扩大了消费人群基数，扩容整体市场规

模和需求。2017 年 3 月 9 日，公司携全新中、小学生科普系列产品亮相

“上海国际幼教用品及装备展览会”。此次推出全新教育产品系列，标志着

0
100
200
300
400
500
600

17.80

24.72

31.64

38.56

45.48

1
6
0

8
1
6

1
6
1

1
1
6

1
7
0

2
1
6

1
7
0

5
1
6

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 邦宝益智 沪深300 

  

2017 年 08 月 16 日  

邦宝益智 (603398.SH)        
 

评级：买入维持评级 公司点评 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

公司将主要目标受众群体从过去专注的幼儿园阶段市场向上扩展到了中小学

阶段市场，以及公司教育系列产品进一步丰富和完善。同时，也表明公司开

始试水 STEAM 类型产品，并希望依靠“教育包”积累的教育研究理念为

STEAM 类型产品形成由课程体系、产品开发、师资培训组成的全方位教育

产品体系。未来公司有意打造集益智产品、教育、IP的产业生态圈。 

 公司计划实施股权激励有利于长期发展。7 月 11 日，公司公告，拟向 65 名

中高层管理人员、核心技术人员、核心业务人员，通过定向发行新股的方

式，进行 200 万股激励计划，其中首次授予 160 万股。我们认为，本次股权

激励，将实现股东、公司与管理层三方利益的捆绑，一方面健全了公司激励

体制，另一方面，也有助于充分调动核心员工的积极性，有利于长远发展。 

风险因素 

 原材料波动风险；产能释放不达预期；新产品市场风险；“教育包”产品+服

务推广不利；向教育和文化领域产业延伸不达预期。 

盈利预测与投资建议 

 公司 IPO 项目正在进行设备安装调试，产能瓶颈即将突破，玩具制造主业有

望恢复快速成长。结合 IP 玩具发布，公司文化布局落地，我们看好公司

“教育+文化”产业延伸战略布局带来的业绩和估值同步提升。我们预测公

司 2017-2019 年 EPS 为 0.30/0.41/0.55 元/股，三年 CAGR25.6%，对应

PE分为 113/82/62 倍，维持公司“买入”评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 299 309 282 393 491 638  货币资金 60 347 134 386 394 447 

增长率  3.6% -9.0% 39.7% 24.9% 29.9%  应收款项 5 5 4 6 8 10 

主营业务成本 -197 -192 -175 -255 -318 -412  存货  42 43 46 60 74 97 

%销售收入 66.1% 62.0% 62.0% 64.9% 64.7% 64.6%  其他流动资产 5 0 219 5 6 7 

毛利 101 117 107 138 173 226  流动资产 112 394 404 457 482 561 

%销售收入 33.9% 38.0% 38.0% 35.1% 35.3% 35.4%  %总资产 43.7% 68.6% 64.9% 65.5% 63.9% 64.7% 

营业税金及附加 -2 -3 -3 -4 -5 -6  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.7% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 140 173 201 224 247 270 

营业费用 -11 -19 -20 -28 -34 -44  %总资产 54.3% 30.0% 32.3% 32.0% 32.7% 31.2% 

%销售收入 3.7% 6.2% 7.2% 7.2% 7.0% 6.9%  无形资产 4 6 6 14 24 33 

管理费用 -19 -23 -24 -31 -34 -42  非流动资产 145 180 218 241 272 306 

%销售收入 6.3% 7.3% 8.6% 8.0% 7.0% 6.7%  %总资产 56.3% 31.4% 35.1% 34.5% 36.1% 35.3% 

息税前利润（EBIT） 69 73 60 74 100 133  资产总计 257 575 622 698 754 866 

%销售收入 23.2% 23.6% 21.2% 18.9% 20.3% 20.9%  短期借款 20 0 0 0 0 0 

财务费用 0 2 1 5 8 9  应付款项 35 23 27 41 51 66 

%销售收入 -0.1% -0.5% -0.4% -1.4% -1.6% -1.3%  其他流动负债 5 6 6 28 38 50 

资产减值损失 -1 1 0 0 0 0  流动负债 59 29 33 68 88 115 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 4 0 0 0  其他长期负债 5 6 7 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 6.3% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  64 35 40 68 88 116 

营业利润 68 75 65 80 108 142  普通股股东权益 193 540 581 624 654 732 

营业利润率 22.9% 24.3% 23.0% 20.3% 21.9% 22.2%  少数股东权益 0 0 0 6 12 18 

营业外收支 1 2 3 2 2 2  负债股东权益合计 257 575 622 698 754 866 

税前利润 69 77 68 81 109 143         

利润率 23.1% 25.0% 24.2% 20.7% 22.3% 22.5%  比率分析       

所得税 -10 -11 -10 -12 -16 -22   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.8% 14.4% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 59 66 59 69 93 122  每股收益 0.82 0.69 0.28 0.30 0.41 0.55 

少数股东损益 0 0 0 6 6 6  每股净资产 2.68 5.62 2.75 2.95 3.10 3.47 

归属于母公司的净利润 59 66 59 63 87 116  每股经营现金净流 1.00 0.66 0.29 1.39 0.47 0.60 

净利率 19.7% 21.4% 20.8% 16.0% 17.7% 18.2%  每股股利 0.00 0.21 0.00 0.10 0.14 0.18 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.46% 12.26% 10.07% 10.12% 13.30% 15.83% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 22.86% 11.51% 9.42% 9.04% 11.54% 13.38% 

净利润 59 66 59 69 93 122  投入资本收益率 27.11% 11.44% 8.80% 10.04% 12.73% 15.07% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 12 12 13 12 13 15  主营业务收入增长率 7.43% 3.58% -9.01% 39.71% 24.88% 29.89% 

非经营收益 1 0 -5 -2 -2 -2  EBIT增长率 11.67% 5.21% -18.23% 24.65% 34.25% 33.38% 

营运资金变动 0 -15 -7 214 -5 -8  净利润增长率 9.43% 12.55% -11.51% 7.75% 37.94% 33.15% 

经营活动现金净流 72 64 60 294 100 127  总资产增长率 5.26% 123.55% 8.13% 12.31% 8.05% 14.82% 

资本开支 -24 -42 -48 -34 -43 -46  资产管理能力       

投资 0 0 -212 -1 0 0  应收账款周转天数 2 3 5 3 3 3 

其他 1 1 7 0 0 0  存货周转天数 80 81 93 85 85 85 

投资活动现金净流 -23 -41 -253 -35 -43 -46  应付账款周转天数 38 37 42 40 40 40 

股权募资 0 312 0 0 -28 0  固定资产周转天数 97 93 106 71 52 36 

债权募资 -6 -20 0 -7 0 1  偿债能力       

其他 -45 -26 -20 0 -21 -29  净负债/股东权益 -20.71% -64.23% -23.05% -61.34% -59.13% -59.48% 

筹资活动现金净流 -51 266 -20 -7 -49 -28  EBIT利息保障倍数 -420.9 -47.3 -57.2 -13.9 -12.5 -15.5 

现金净流量 -3 288 -213 252 8 53  资产负债率 24.96% 6.10% 6.47% 9.81% 11.68% 13.42%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 1 

增持 1 1 1 1 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-03-05 买入 54.81 75.00～82.00 

2 2016-04-25 买入 64.55 N/A 

3 2016-06-20 买入 38.74 49.50～49.50 

4 2016-07-28 买入 31.82 N/A 

5 2016-10-27 买入 35.73 N/A 

6 2017-03-16 买入 33.77 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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