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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 489.7 459.1 468.9 483.7 

（+/-） -1% -6% 2% 3% 

归母净利 36 17 24 25 

（+/-） 4% -51% 37% 3% 
EPS(元) 0.15 0.07 0.10 0.10 
P/E 100.67 191.1 139.6 135.3 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司昨日公布三季报：前三季度公司实现营业收入 3.44 亿元，同比下降

1.98%，实现归母净利润 1517.57 万元，同比下降 47.3%，扣非后归母净利

润1210.36万元，同比下降53.77%；其中，第三季度公司实现营业收入1.236

亿元，同比增长 0.08%，归母净利润 562.58 万元，同比下降 46.56%，扣

非后归母净利润 512.10 万元，同比下降 44.59%。 

 原材料价格上涨抬高成本是净利润下滑主因 

由于原材料价格上涨，公司本期成本增加约 848.71 万元。1-9 月，公司毛

利率 19.67%，较 2016 年同期减少 4.27 个百分点。此外，审计、咨询等并

购费用增加、政府补助收入下降，以及汇兑损失都拖累净利润下滑。 

 积极推进收购龙门教育部分股权事宜 

按照预案，公司拟计划收购龙门教育 50.53%股权及 53.159%表决权，总对

价合计 7.685亿元。因公司延期复牌及新三板股权转让规则等因素影响，目

前方案仍在推进当中。若此次交易完成，龙门教育将纳入公司合并报表。按

照业绩承诺，龙门教育承诺 17-19 年实现扣非前后孰低归属于母公司净利润

1\1.3\1.6 亿元，将大幅改善公司业绩。 

 龙门教育上半年绩效保持高速增长 

龙门教育是陕西省 K12 培训龙头，主营包括全封闭中、高考补习培训，K12

课外培训，教学辅助软件研发与销售等三部分。龙门教育上半年继续扩大办

学规模，实现营业收入 1.84 亿元，同比增长 86.69%，其中全封闭高考补习

板块增加 1565 万元，K12 培训板块增加 5554 万元，教学辅助软件板块增

加 1429 万元。根据公司披露历史运营信息来看，由于暑假为学生课外培训

高峰，上半年实现收入低于下半年。并且，由于公司是通过预收学费，再按

照直线摊销转入营业收入，我们可以从预收款一项来看出公司短期盈利能

力。上半年公司预收款余额 5057.60 万元，同比大幅增长 164.31%，可以

预期龙门教育下半年收入将实现快步增长。 

上半年，龙门教育实现归属于挂牌公司股东的净利润 4,295.95 万元，同比

增长 23.11%，增速较上年同期及 2016 年全年都有所收窄。主要原因，一

方面是受全封闭中高考补习培训板块新设立校区储备人员造成人工成本提

升影响，上半年龙门教育毛利率为 53.55%，较上年同期下降 13.35 个百分

点。另一方面，受业务规模扩大导致教学成本、房屋租赁增长，及宣传力度

加大增加宣传费用等因素影响，公司销售费用大幅增长。我们认为，随着新

校区招生人数提升，摊薄成本，毛利率未来将会回升。同时，伴随新校区运

营步入成熟阶段，相关销售费用将趋于平稳。 
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 估值及投资建议 

公司主要看点在于对龙门教育收购事项。在不考虑收购事项情况下，我们预

计公司 17\18\19 年营业收入 4.59\4.69\4.84 亿元，归母净利润

0.17\0.24\0.25 亿元，EPS 为 0.07\0.10\0.10 元。由于目前重组事项仍在推

进中，暂不给予评级。 

 风险提示 

主营业务持续下滑；政策风险；重组事项存在不确定性风险，进度不及预期，

宏观经济波动风险。 

   

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 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 467  499  549  603  经营活动现金流 59  45  46  47  

现金 181  219  263  308  净利润 36  18  24  25  

应收账款 136  127  130  134  折旧摊销 31  19  7  14  

其它应收款 4  4  4  4  财务费用 -1  -3  -3  -3  

预付账款 2  4  4  4  投资损失 0  0  0  0  

存货 65  69  71  73  营运资金变动 30  37  50  52  

其他 79  76  77  80  其它 -37  -26  -32  -40  

非流动资产 342  321  314  306  投资活动现金流 -23  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 24  0  -1  7  

固定资产 301  282  275  267  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 29  29  29  29  其他 -1  0  1  -7  

其他 12  10  10  10  筹资活动现金流 -9  -5  0  0  

资产总计 809  820  863  909  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 101  95  94  97  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 -9  -5  0  0  

应付账款 82  81  81  83  现金净增加额 2  -2  -2  -2  

其他 19  14  14  14   28  38  44  45  

非流动负债 1  1  1  1  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 1  1  1  1  营业收入 -1.1% -6.3% 2.2% 3.1% 

负债合计 101  95  95  98  营业利润 7.5% -52.0% 53.5% 3.1% 

少数股东权益 3  3  3  4  归属母公司净利润 3.7% -51.5% 36.9% 3.1% 

归属母公司股东权益 705  722  764  808  获利能力         

负债和股东权益 809  820  863  909  毛利率 23.5% 18.8% 20.9% 20.9% 

         净利率 7.4% 3.8% 5.1% 5.1% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 5.2% 2.5% 3.2% 3.1% 

营业收入 490  459  469  484  ROIC 5.0% 2.2% 2.9% 2.9% 

营业成本 375  373  371  383  偿债能力         

营业税金及附加 5  4  4  4  资产负债率 12.5% 11.6% 11.0% 10.7% 

营业费用 34  29  30  31  净负债比率 -1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 38  37  37  39  流动比率 465.0% 526.6% 581.5% 622.1% 

财务费用 -3  -3  -3  -3  速动比率 321.3% 373.5% 424.5% 464.4% 

资产减值损失 2  0  0  0  营运能力         

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.13  0.12  0.11  0.11  

投资净收益 0  0  0  0  应收账款周转率 3.66  3.49  3.65  3.67  

营业利润 40  19  29  30  应付账款周转率 5.89  5.63  5.80  5.90  

营业外收入 4  3  0  0  每股指标(元)         

营业外支出 0  1  0  0  每股收益 0.15  0.07  0.10  0.10  

利润总额 44  21  29  30  每股经营现金 0.24  0.19  0.19  0.20  

所得税 8  4  5  5  每股净资产 2.91  2.98  3.15  3.33  

净利润 36  18  24  25  估值比率         

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 100.67  191.14  139.59  135.33  

归属母公司净利润 36  17  24  25  P/B 5.19  4.62  4.37  4.13  

EBITDA 73  38  33  41  EV/EBITDA 50.18  88.19  101.03  80.64  

EPS（元） 0.15  0.07  0.10  0.10       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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