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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.1.15） 

通行 报告日股价（元） 12.48 

12mth A 股价格区间（元） 12.48/15.46 

总股本（百万股） 242.55 

无限售 A 股/总股本 71.91% 

流通市值（亿元） 21.77 

每股净资产（元） 2.96 

PBR（X） 4.22 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 吴贤良 37.45% 

吴艳红 7.78% 

新价值投资-卓泰阳光 1.18% 

黄晓军 0.85% 

创势翔投资 0.84% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

快干亮光型胶印油墨 33.9% 

高耐磨型胶印油墨 31.5% 

高光泽型胶印油墨 22.5% 

其他胶印油墨 4.5% 

其他非胶印油墨 3.3% 

其他 4.2% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《科斯伍德（300192）深度报告：转型收购龙

门教育，中高补龙头起航》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司控股子公司龙门教育披露2017年年度业绩预告，全年实现营收

3.85-4.10亿元，同比增长60%-70%；实现归属净利润0.98-1.05亿元，

同比增长40%-50%。 

 

 事项点评 

龙门教育业绩符合预期，营收维持高速增长，利润增速回升 

公司通过协议转让方式获得龙门教育49.76%的股权，持股6452.10万

股，同时取得龙门教育52.39%股份的表决权，龙门教育成为公司的控

股子公司。根据业绩预告，龙门教育2017年实现归属净利润0.98-1.05

亿元，业绩承诺的1.0亿元大概率可以完成。其中，龙门教育2017H2

实现营收2.01-2.26亿元，同比增长41%-59%（2017H1增速87%）；实现

归属净利润0.55-0.62亿元，同比增长57%-77%（2017H1增速23%）。全

年营收保持稳定的高速增长，主要系龙门的全封闭中高考补习业务基

于多年精耕细作打造的良好口碑，市场认可度持续提升，招生情况良

好，校区的使用率有所提升。全年利润增速低于营收增速，我们认为

主要受新设VIP校区储备人员造成人工成本提升降低毛利率、VIP及

K12业务的市场推广等销售费用增长提高费用率等影响。但2017年下

半年，利润增速开始攀升，超过同期营收增速，公司盈利能力呈现回

升态势。全年来看，龙门教育的净利率介于23.9%-27.3%。 

 

VIP业务量价齐升，K12业务迅猛发展 

目前，龙门在陕西省内共有6个VIP校区，省外在北京和武汉各设1个

VIP校区，2017年全日制在校生人数突破万人。同时，更多的学生选

择班级人数较少的实验班和精品班，客单价随之提高。全封闭中高考

补习业务进入量价齐升通道，2017H1实现营收0.98亿元。2016年新拓

展的K12业务依托教育合伙人机制获得迅猛发展，根据官网数据，目

前全国布局包括北京、天津、武汉、长沙、成都、苏州、合肥等14座

城市，共设立64个K12校区，单店运营能力大幅提升，品牌价值初显， 

2017H1实现营收0.56亿元，较2016年全年大幅增长169.7%。此外，龙

门教育科技类产品品类不断丰富，产品线日臻完善，推出单词赢、阅

读赢、写作赢等功能板块，实现收入和利润的大幅增长，2017H1实现

营收0.28亿元。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，考虑龙门教育并表及新增并购贷款影响，预计

2017-2019 年公司归属净利润分别为 0.57 亿元、0.75 亿元、1.02 亿元，

EPS 分别为 0.23 元、0.31 元、0.42 元，对应 PE 分别为 53X、41X、

30X（按 2018/1/15 收盘价 12.48 元/股计算）。我们认为，公司收购的

龙门教育是陕西省中高考补习区域龙头，具有品牌优势，“中高考、中

等生、中西部”定位准确，业务盈利能力强；新增 K12 课外培训业务

全国布局，担当流量入口，与封闭式培训联动发展，同时受益于 K12

课外培训赛道的高景气度，成长可期。公司不排除未来在龙门教育经

营状况良好的情况下继续购买剩余股权，利润有望进一步增厚。维持

“增持”评级。 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 
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   风险提示 

毛利率下降风险；收购整合风险；并购贷款增加财务风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 489.74 897.26 1071.25 1224.18 

年增长率 -1.08% 83.21% 19.39% 14.28% 

归属于母公司的净利润 36.00 56.78 74.52 102.20 

年增长率 3.68% 57.71% 31.26% 37.13% 

每股收益（元） 0.15 0.23 0.31 0.42 

PER（X） 84.08 53.31 40.62 29.62 

注：有关指标按当年股本摊薄（股价为 2018/1/15 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 166 405 738 606 

 
营业收入 490 897 1071 1224 

应收和预付款项 220 607 381 748 

 
营业成本 375 581 676 752 

存货 65 140 99 167 

 
营业税金及附加 5 9 11 12 

其他流动资产 0 0 0 0 

 
营业费用 34 99 123 147 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 38 99 112 116 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -3 6 12 11 

固定资产和在建工程 301 262 223 184 

 
资产减值损失 2 0 0 0 

无形资产和开发支出 29 25 22 19 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 11 11 11 11 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 792 1450 1473 1734 

 
营业利润 40 104 136 187 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 4 4 4 4 

应付和预收款项 84 214 132 253 

 
利润总额 44 108 141 191 

长期借款 0 448 448 448 

 
所得税 8 16 21 29 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 36 92 120 162 

负债合计 84 662 580 701 

 
少数股东损益 0 35 45 60 

股本 243 243 243 243 

 
归属母公司股东净利润 36 57 75 102 

资本公积 201 201 201 201 

 
财务比率分析 

    

留存收益 262 307 366 447 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 705 750 809 891 

 
毛利率 23.46% 35.21% 36.86% 38.60% 

少数股东权益 3 38 83 143 

 
EBIT/销售收入 8.48% 12.74% 14.31% 16.50% 

股东权益合计 708 788 893 1034 

 
销售净利率 7.35% 10.23% 11.16% 13.25% 

负债和股东权益合计 792 1450 1473 1734 

 
ROE 5.11% 7.57% 9.21% 11.47% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 10.58% 45.64% 39.40% 40.39% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 5.39 5.38 9.19 6.02 

经营活动产生现金流量 58 -194 357 -103 

 
速动比率 4.61 4.73 8.45 5.36 

投资活动产生现金流量 -23 4 4 4 

 
总资产周转率 0.62 0.62 0.73 0.71 

融资活动产生现金流量 -9 430 -28 -32 

 
应收账款周转率 2.28 1.52 2.89 1.68 

现金流量净额 28 239 333 -131 

 
存货周转率 5.74 4.15 6.84 4.51 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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