
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.1.30） 
11.81 
报告日股价（元） 11.81 

12mth A 股价格区间（元） 11.80-22.23 

总股本（百万股） 324.01 

无限售 A 股/总股本 56.99% 

流通市值（亿元） 21.81 

每股净资产（元） 4.52 

PBR（X） 2.62 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 栗延秋 24.15% 

贾春琳 12.36% 

贾则平 8.93% 

周炜 3.65% 

侯景刚 3.57% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

印刷综合服务 86.34% 

教育培训 13.67% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年业绩预告，预计全年实现归属净利润0.9-1.0亿元，同

比增长146.58%-173.98%，高于此前三季报披露的0.75-0.85亿元，向上

修正业绩。 

 

 事项点评 

乐博教育并表及出版综合服务业务显著增长推动业绩大幅提升 

公司 2017 年预计实现归属净利润 0.9-1.0 亿元，同比大幅增长

146.58%-173.98%，超出三季报预测区间。取区间数据均值计算，Q4

约实现归属净利润 4380 万元，同比大幅增长 163.27%，创下公司 2011

年上市以来单季度盈利峰值。公司业绩大幅提升主要系（1）乐博教

育并表，且业绩快速增长，预计全年 3230 万元业绩承诺大概率能够完

成；（2）出版服务云平台带动出版综合服务业务实现显著增长，收入

规模与盈利能力均超预期；（3）“供给侧改革”及绿色经济背景下，低

端的出版印刷产能市场空间被不断压缩，市场份额进一步向龙头企业

集中。 

 

以乐博教育为支点，全面布局素质教育 

根据官网数据，目前乐博在全国拥有 93 家直营校区（较去年增加 14

家）、170 家加盟校区（较去年增加 34 家），直营校区占比约为 35%，

直营校区中老校区（当年新开设的下一年转为老校区）占比约为

85%。乐博的校区网络已覆盖所有的一二线城市、并涉及所有的三四

线发达城市，计划 2018 年直营校区达到 117 家。我们认为，乐博已经

初步完成全国性的规模扩张，随着老校区占比不断提升，乐博的盈利

能力将逐渐增强。同时，乐博不断研发新课程，在北京、上海、杭州、

南京等地推出 Python、Scratch 等课程，后期将逐步铺向全国。以乐博

教育为支点，公司进一步布局 C 端素质教育：（1）2017 年 5 月，全

资子公司知行教育 1421 万元增资在线少儿编程平台编程猫，持股

5%；9 月，乐博与编程猫达成合作，乐博引进编程猫最热门的线上课

程 Box Game。（2）2017 年 6 月，知行教育 1500 万元增资亲子类文化

艺术综合服务提供商小橙堡，持股 3%。（3）2018 年 1 月，并购基金

华控盛通拟 5635 万元投资东方格希，持股 20%。东方格希提供 3-18

岁青少年英语培训，旗下迈格森为业内知名青少年素质英语培训品

牌，全国开设 23 个直营教学点，学员约 7000 人。另一方面，“新课标”

改革将机器人和编程正式纳入高中必修课，乐博作为教育部“现代教育

装备应用协同创新中心”成员单位，有望加快开展面向 B 端中小学的

课程研发、教材出版、装备销售、授课服务等业务。 

 

持续推进出版服务云平台，打造出版服务生态 

公司 2016 年启动实施出版服务云平台项目，连接了出版机构、印刷企

业、发行企业及相关电商企业、物流企业、营销渠道，利用数字技术

整合升级链条中的信息流、物流和资金流，为客户提供高效率、高集

约、高品质的一体化综合服务。2016 年，公司云印刷产品实现营收

2049.9 万元。2017 年，随着出版服务云平台的进一步发展，公司出版

综合服务业务取得了显著增长，2017H1 实现营收 4.53 亿元，同比增
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长 20.29%。未来公司将持续推进出版服务云平台项目，并以印刷服务

为基础，拓展创意设计服务、数字生产业务、供应链管理服务、渠道

服务等多项业务，打造出版服务生态。 

 

推行股权激励和员工持股，绑定员工利益 

2017 年 6 月，公司授予 197 名激励对象（董事、管理人员及核心骨干）

限制性股票共计 328.27 万股，占比 1.02%，授予价为 9.49 元/股，业

绩考核目标为 2017-2019 年归属净利润分别不低于 0.7/0.9/1.1 亿元。

2017 年 9 月，公司第二期员工持股计划累计购买 619.51 万股，占比

1.91%，成交均价 14.29 元/股。 

  

 投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级 

我们预计公司2017-2019年归属净利润分别为0.96/1.30/1.68亿元，对应

EPS分别为0.30/0.40/0.52元/股，对应PE分别为40/29/23倍（2018年1月

30日收盘价11.81元/股计算）。公司转型布局素质教育，旗下乐博教育

是国内机器人教育龙头，2017-2019年业绩承诺复合增速26%，保持稳

定增长；以乐博教育为支点，公司不断拓展素质教育领域，先后投资

编程猫、小橙堡及迈格森等，完善素质教育布局。同时，原有出版印

刷业务在出版服务云平台的推动下，收入及盈利获得显著增长，且低

端产能出清促使市场份额进一步向龙头企业集中。未来，公司将形成

“印刷+教育”双主业发展模式，内生增长与外延扩张并重。首次覆

盖，给予“增持”评级。  

 

 风险提示 

外延收购不及预期，市场竞争加剧风险、出版业务增速放缓等。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 843.45 1318.10 1637.37 1992.70 

年增长率 20.28% 56.28% 24.22% 21.70% 

归属于母公司的净利润 36.50 96.07 130.02 168.44 

年增长率 86.98% 163.20% 35.34% 29.55% 

每股收益（元） 0.11 0.30 0.40 0.52 

PE（X） 104.84 39.83 29.43 22.72 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/1/30 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 78  344  657  751  

 
营业收入 843 1318 1637 1993 

应收和预付款项 310  497  506  715  

 
营业成本 694 1036 1279 1546 

存货 145  375  267  509  

 
营业税金及附加 6 10 12 15 

其他流动资产 6  6  6  6  

 
营业费用 39 55 69 84 

长期股权投资 2  2  2  2  

 
管理费用 65 99 124 151 

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 6 5 -1 -3 

固定资产和在建工程 679  581  483  385  

 
资产减值损失 5 0 0 0 

无形资产和开发支出 66  58  51  43  

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 48  46  44  44  

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1336  1911  2018  2457  

 
营业利润 27 113 154 199 

短期借款 110  0  0  0  

 
营业外收支净额 17 0 0 0 

应付和预收款项 506  812  817  1124  

 
利润总额 44 113 154 199 

长期借款 30  30  30  30  

 
所得税 7 17 23 30 

其他负债 2  2  2  2  

 
净利润 37 96 130 169 

负债合计 648  843  849  1156  

 
少数股东损益 0 0 0 1 

股本 135  145  145  145  

 
归属母公司股东净利润 36 96 130 168 

资本公积 318  612  612  612  

 
财务比率分析 

    

留存收益 235  310  411  542  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 687  1067  1168  1299  

 
毛利率 17.75% 21.43% 21.88% 22.39% 

少数股东权益 0  1  1  2  

 
EBIT/销售收入 5.65% 8.66% 9.01% 9.52% 

股东权益合计 688  1067  1169  1301  

 
销售净利率 4.34% 7.31% 7.97% 8.48% 

负债和股东权益合计 1336  1911  2018  2457  

 
ROE 5.31% 9.01% 11.13% 12.96% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 48.52% 44.14% 42.06% 47.05% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 0.87 1.50 1.75 1.76 

经营活动产生现金流量 153  93  336  122  

 
速动比率 0.63 1.03 1.42 1.30 

投资活动产生现金流量 -77  0  0  0  

 
总资产周转率 0.63 0.69 0.81 0.81 

融资活动产生现金流量 -37  173  -23  -28  

 
应收账款周转率 2.93 2.99 3.53 3.13 

现金流量净额 40  265  314  94  

 
存货周转率 4.78 2.76 4.78 3.04 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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