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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.4.2） 

通行 报告日股价（元） 21.00 

12mth A 股价格区间（元） 16.81/24.79 

总股本（百万股） 232.54 

无限售 A 股/总股本 75.69% 

流通市值（亿元） 36.96 

每股净资产（元） 9.20 

PBR（X） 2.28 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 孙忠义 35.69% 

新余火星人 11.62% 

蔡晶 7.51% 

北信瑞丰基金 4.07% 

广发基金 2.59% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

饲料 38.89% 

饲料原料 12.28% 

水产食品 39.43% 

水产畜牧养殖 7.70% 

其他 1.69% 
 

[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1100-1500万元，去年

同期为亏损88.03万元，同比实现扭亏为盈。 

 

 事项点评 

火星时代持续增长，水产业务平稳运行 

一季度历年来是公司传统水产业务的淡季：2014-2016 年，一季度的

营收占全年的比例分别为 12%/17%/18%，一季度的归属净利润占全年

的比例分别为 8%/-21%/1%。2017Q1，公司汇兑收益明显减少，且参

股企业受春节假期影响，工程业务未能及时结算及污泥垃圾业务处理

量下降使得投资亏损增加，公司 2017Q1 业绩出现亏损。2018Q1，受

汇率因素影响，公司出口仍然承压，但随着饲料及生物制品等业务产

能的持续释放，其逐渐成为公司重要的收入来源和主要的利润支柱，

保障了公司水产业务的整体平稳运行。同时，公司收购的火星时代稳

健发展，并表贡献收益明显，2017 年 8000 万元业绩承诺大概率能够

完成，并表 8-12 月预计贡献利润约 5500 万元，预计 2018Q1 公司业

绩也主要由教育业务贡献。受火星时代的教育培训业务持续增长及水

产业务平稳运行推动，公司业绩保持较好增长势头。 

 

火星时代布局二三线城市，拓展小火星 

火星时代是国内数字艺术教育的龙头，受益于数字创意产业的成长，

业绩维持稳健增长。按 2017 年业绩承诺 8000 万元计算，预计火星时

代同比增速超过 30%。去年火星时代新开郑州、济南两个校区，现已

在 13 个城市开设了 15 个教学中心，未来将持续推进二三线发达城市

布局。我们认为火星时代具有稳定的增长动力，主要原因：（1）通过

新建扩建校区、提高校区满座率等增加线下培训学生人数：2018 年火

星时代目标实现座位容量达 20000 个，同比增长约 14%，增速有所提

升，同时随着校区逐渐成熟，满座率预计也将逐步提升。学生人数增

长将是业绩增长的主要动力；（2）产品提价：火星时代目前客单价超

过 2 万元，2017 年课程平均提价 8-9%；（3）在线教育业务发展：2017

年火星时代上线直播课程，发展迅速，预计全年实现营收约 4000 万元；

（4）成立“小火星”：2017 年 11 月底推出“小火星”，将目标人群年

龄拓宽至青少儿阶段，通过运营掌握青少儿培训模式，利于后期扩张。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，预计 2018-2019 年公司归属净利润分别为 1.86/2.12 亿

元，对应 EPS 分别为 0.80/0.91 元/股，对应 PE 分别为 26/23 倍（按 2018

年 4 月 2 日收盘价 21 元/股计算）。公司 2017 年收购 CG 教育龙头火

星时代成功转型职业教育领域，火星时代处于快速增长阶段，未来成

长可期。公司将依托火星时代不断加深教育领域布局，看好公司未来

教育业务发展前景。维持“增持”评级。 
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 风险提示 

业务拓展不及预期、市场竞争加剧风险、商誉减值风险、办学许可证

资质风险、招生人数放缓或下降风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 2068.53 2522.80 3140.41 3470.64 

年增长率 10.99% 21.96% 24.48% 10.52% 

归属于母公司的净利润 59.26 114.93 186.05 212.12 

年增长率 3.81% 93.95% 61.88% 14.01% 

每股收益（元） 0.26 0.49 0.80 0.91 

PER（X） 82.41 42.49 26.25 23.02 

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） 
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2018 年 04 月 04 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 153 374 512 961 

 
营业收入 2069 2523 3140 3471 

应收和预付款项 397 633 603 593 

 
营业成本 1827 2126 2466 2686 

存货 309 220 393 275 

 
营业税金及附加 5 13 16 17 

其他流动资产 25 25 25 25 

 
营业费用 55 101 188 243 

长期股权投资 97 124 124 124 

 
管理费用 95 139 251 278 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 12 2 -14 -20 

固定资产和在建工程 732 626 519 413 

 
资产减值损失 11 11 11 11 

无形资产和开发支出 124 647 637 626 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 19 19 19 19 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1855 2668 2831 3035 

 
营业利润 63 131 223 256 

短期借款 566 0 0 0 

 
营业外收支净额 15 16 16 16 

应付和预收款项 167 335 314 308 

 
利润总额 78 148 239 272 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 11 22 36 41 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 67 125 203 232 

负债合计 733 335 314 308 

 
少数股东损益 8 11 17 19 

股本 176 233 233 233 

 
归属母公司股东净利润 59 115 186 212 

资本公积 468 1509 1509 1509 

 
财务比率分析 

    

留存收益 379 482 650 841 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1023 2223 2391 2582 

 
毛利率 11.68% 15.71% 21.47% 22.62% 

少数股东权益 99 109 126 146 

 
EBIT/销售收入 4.59% 6.18% 7.40% 7.53% 

股东权益合计 1122 2333 2517 2727 

 
销售净利率 3.25% 4.97% 6.47% 6.67% 

负债和股东权益合计 1855 2668 2831 3035 

 
ROE 5.79% 5.17% 7.78% 8.22% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 39.52% 12.56% 11.10% 10.14% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.20 3.74 4.88 6.02 

经营活动产生现金流量 73 257 136 445 

 
速动比率 0.75 3.01 3.55 5.05 

投资活动产生现金流量 -161 -546 14 14 

 
总资产周转率 1.12 0.95 1.11 1.14 

融资活动产生现金流量 -83 511 -12 -10 

 
应收账款周转率 5.73 5.25 6.46 6.87 

现金流量净额 -170 222 138 449 

 
存货周转率 5.92 9.65 6.27 9.76 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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