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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 843.5 1199.7 1471.2 1830.9 

（+/-） 20% 42% 23% 24% 

净利润 37 77 90 106 

（+/-） 87% 111% 17% 18% 
EPS(元) 0.27 0.24 0.28 0.33 
P/E 146.26 59.3 50.5 42.9 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司昨日披露三季报：前三季度，公司实现营业收入 9.40 亿元，同比增长

51.18%，实现归母净利润 5120 万元，同比增长 157.78%，扣非后归母净

利润 4062.11 万元，同比增长 382.24%；其中，第三季度，公司实现营业

收入 4.15 亿元，同比增长 69.41%，归母净利润 2100.22 万元，同比增长

267.83%，扣非后归母净利润 2055.25 万元，同比增长 347.52%。 

 毛利小幅回落，预收账款保持高位 

前三季度，公司整体毛利率 19.07%，受乐博并表影响，同比提升 1.84 个百

分点，但较上半年小幅下降 1.14 个百分点。我们认为三季度（暑假）是乐

博招生的传统淡季，随着 4 季度开学，整体毛利将回升。从预收款来看，截

至三季末，预收账款 9419.79 万元，较半年报披露增加 382.98 万元，预收

账款主要由乐博预收学费构成，预收款维持高位，表明学校招生业务开展良

好，为业绩承诺兑现奠定基础。 

 乐博教育规模与内容双管齐下 

从规模上看，截至上半年，乐博教育在 25 个省及直辖市拥有 83 家直营店

和 160 家加盟店。公司计划到今年年底，直营学校数量达到 95-97 家，加

盟店数量将达到约 200 家。从目前发展环境来看，国家和家长正逐步提升

对少儿编程、机器人教育的重视程度，未来乐博学校仍具备物理扩张条件。

此外，上市公司参股编程猫，拓宽乐博招生渠道。目前，乐博已经与编程猫

签署合作协议，双方实现线上线下的相互导流。内容上，乐博积极丰富教学

内容，增强淡季盈利能力。此前，公司全资子公司盛通知行与关联方衡耘投

资，CMS EDU 合作成立专注于数学思维培训的子公司——盛思数维。对盛

通股份来说，将通过合作，切入少儿数学培训领域，提升公司在课程研发、

市场资源积累的能力，并与乐博教育形成协同效应，是上市公司在 STEAM

教育领域业务拓展的又一次尝试。 

 盈利预测与投资建议 

在乐博并表以及出版服务云平台项目带动出版综合服务板块增长等因素综

合影响下，公司预计 2017 年归母净利润在 7500 万元至 8500 万元之间，

同比增长 105.49%-132.88%，符合我们此前的预期。我们仍维持此前判断，

预计 17\18\19年 EPS 分别为 0.24\0.28\0.33 元。公司第二期员工持股计划

购买完成，累计购买 619.5078 万股，占总股本 1.91%；交易均价 14.2894

元/股，成交金额 8852.37 万元，锁定期 12 个月，目前股价倒挂。维持“增

持”评级。 

 风险提示 
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主营业务增速不及预期；乐博教育业绩承诺无法完成，商誉减值风险。 

  
图表1： PE Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： PB Band 图 

 

资料来源: Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 591  944  1159  1444  经营活动现金流 150  127  232  252  

现金 129  355  436  543  净利润 37  77  90  106  

应收账款 286  314  386  481  折旧摊销 60  60  53  47  

其它应收款 13  18  22  27  财务费用 5  9  11  14  

预付账款 10  33  40  50  投资损失 0  0  0  0  

存货 145  212  261  324  营运资金变动 -3  290  99  97  

其他 8  12  15  18  其它 52  -309  -21  -13  

非流动资产 802  1204  1120  1040  投资活动现金流 -77  -171  -171  -171  

长期投资 2  2  2  2  资本支出 126  448  -30  -33  

固定资产 679  670  588  508  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 66  463  462  462  其他 -50  -276  202  205  

其他 55  68  68  68  筹资活动现金流 -37  271  20  27  

资产总计 1393  2148  2280  2484  短期借款 -10  -19  20  27  

流动负债 632  695  812  999  长期借款 -11  -4  0  0  

短期借款 110  91  111  138  其他 -16  294  0  0  

应付账款 190  255  297  369  汇率损失 1  1  1  1  

其他 332  349  404  492  现金净增加额 37  226  81  107  

非流动负债 73  65  65  65  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 30  25  25  25  成长能力         

其他 44  39  39  39  营业收入 20.3% 42.2% 22.6% 24.4% 

负债合计 706  760  877  1064  营业利润 194.1% 196.2% 21.4% 21.2% 

少数股东权益 0  1  1  1  归属母公司净利润 87.0% 110.6% 17.3% 17.7% 

归属母公司股东权益 687  1387  1402  1420  获利能力         

负债和股东权益 1393  2148  2280  2484  毛利率 17.7% 23.3% 23.4% 23.1% 

         净利率 4.3% 6.4% 6.1% 5.8% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 5.5% 7.4% 6.5% 7.5% 

营业收入 843  1200  1471  1831  ROIC 5.2% 6.2% 7.2% 8.3% 

营业成本 694  920  1128  1408  偿债能力         

营业税金及附加 6  9  11  14  资产负债率 50.6% 35.4% 38.5% 42.8% 

营业费用 39  61  76  93  净负债比率 13.7% 7.8% 8.9% 10.3% 

管理费用 65  116  143  177  流动比率 93.4% 135.8% 142.8% 144.5% 

财务费用 6  9  11  14  速动比率 69.2% 103.5% 108.9% 110.2% 

资产减值损失 5  4  5  7  营运能力         

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.51  0.35  0.38  0.43  

投资净收益 0  0  0  0  应收账款周转率 3.40  4.00  4.20  4.22  

营业利润 27  80  97  117  应付账款周转率 5.02  5.38  5.33  5.50  

营业外收入 18  18  18  18  每股指标(元)         

营业外支出 1  1  1  1  每股收益 0.27  0.24  0.28  0.33  

利润总额 44  97  114  134  每股经营现金 1.11  0.39  0.72  0.78  

所得税 7  20  24  28  每股净资产 5.09  4.28  4.33  4.38  

净利润 37  77  90  106  估值比率         

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 146.26  59.26  50.53  42.94  

归属母公司净利润 37  77  90  106  P/B 7.76  3.28  3.25  3.21  

EBITDA 108  166  178  195  EV/EBITDA 50.35  28.18  26.29  24.16  

EPS（元） 0.27  0.24  0.28  0.33       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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