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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.4.3） 
11.81 
报告日股价（元） 11.91 

12mth A 股价格区间（元） 11.68-18.13 

总股本（百万股） 324.01 

无限售 A 股/总股本 58.68% 

流通市值（亿元） 22.64 

每股净资产（元） 4.52 

PBR（X） 2.64 

 

[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2018Q1业绩预告，预计实现归属净利润700-800万元，同比

增长168.38%-206.73%。 

 

 事项点评 

出版盈利提升、教育稳定增长 

公司预计 2018Q1 实现归属净利润 700-800 万元，同比增长

168.38%-206.73%，主要系公司出版综合服务业务盈利能力显著提升及

教育业务收入稳定增长。环保政策引发“供给侧改革”，低端出版印刷

产能不断出清，出版服务行业集中度提升，公司作为出版印刷龙头企

业受益于市场竞争格局的改善，业绩大幅回暖。同时，公司打造的出

版服务云平台能够适应图书产品多品种、小批量、个性化的趋势要求，

提高了印刷企业对出版企业的服务能力，也带动了出版服务业务的增

长。乐博教育作为全国性机器人教育龙头，现已覆盖 25 个省市，拥有

直营店 93 家和加盟店 190 家，在校生高达 6 万多人，2017 年 3230 万

元业绩承诺大概率能够完成。 

 

大力发展 2C 业务，搭建 2B 素质教育生态 

公司坚定布局素质教育，大力发展 2C 业务：（1）乐博教育： 2018

年计划新开门店直营和加盟的比例为 1:2，直营店预计新开 20 家。随

着新开门店数量的持续增加及旗下校区的不断成熟，乐博教育有望维

持稳定增长，盈利能力逐步增强；（2）CMS：在韩国市占率 40%以上，

公司与其成立合资公司，针对 4-12 岁孩子进行数学思维培训，旗下数

萌思维馆已开始运营；（3）编程猫：国内最大的在线编程教育公司，

公司参股 5%（B 轮融资后比例有所下降）；（4）小橙堡：国内最大的

亲子演艺公司，公司参股 3%；（5）韩国乐博：韩国最大的教育机器

人公司，公司持股 14%；（6）迈格森：业内知名青少年素质英语培训

品牌，全国开设 23 个直营店、在校生 7000 人、客单价 20000 元左右，

公司持股 20%。同时，公司搭建 2B 素质教育生态：公司收购中鸣数

码 51%股权，中鸣数码为国内知名 2B 教育机器人公司，在全国有 100

多个办事处，在联合科协等机构组织赛事方面具有丰富经验。 

 

出版服务行业集中度提升，云平台效益不断增强 

受环保政策影响，出版服务行业低端产能的市场空间被不断压缩，出

版印刷集中度进一步提升。公司作为行业龙头，品牌价值不断彰显，

各项指标稳健增长，盈利能力不断提升。同时，公司 2016 年启动出版

服务云平台项目，除了原有利用自有产能进行加工服务的业务模式

外，还增加了创意设计、产能管理、原材材采购，仓储配送等全产业

链服务，收入和盈利能力均获得显著提升，平台的效益不断增强。 

 

 投资建议 

暂不考虑收购中鸣数码51%股权的影响，我们维持盈利预测，预计公

司2018-2019年归属净利润分别为1.30/1.68亿元，对应EPS分别为

0.40/0.52元/股，对应PE分别为30/23倍（2018年4月2日收盘价11.91元/

股计算）。 公司C/B端全面布局素质教育，教育业务稳定增长；出版
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印刷受益于市场集中度提升及云平台效益的增强，盈利能力显著提

升。公司“教育+出版”双主业齐头并进，教育、出版综合服务生态

圈显示成效。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

外延收购不及预期、招生人数放缓或下降风险、办学许可证资质风险、

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） 2016A 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） 105.73 40.17 29.68 22.91 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/4/2 收盘价） 

 
 



   公司动态                                                       

2018 年 04 月 03 日 

 

 

 

 

 

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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