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并购费用+成本提升压制业绩，转型 K12 教培驱动成长 
2018.04.03 
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事件：公司发布年度报告：公司 2017 年实现营收 4.72 亿元，同比减少 3.6%，

实现归母净利润 576 万元，同比减少 83.99%，基本每股收益为 0.02 元， 

核心观点： 
 并购费用+原材料成本提升压制业绩，收购龙门教育并表驱动 18 年业绩

成长。公司 17 年归母净利润同比减少 83.99%，主要由于①并购龙门教育

增加了中介机构费用 915.09 万元、融资费用 415.54 万元和交易过户费用

66 万元，共计 1396.63 万元，公司管理费用以及财务费用同比增长 21%

以及 294%；②追加环保投入、原材料价格上涨等因素增加生产成本

1466.51 万元，公司整体毛利率同比减少 3.87pct 至 19.71%，公司后续有

望通过改良销售渠道以及产品提价 5%-10%方式转移成本压力；③汇兑损

益确认-264 万元。公司 2017 年作价 7.69 亿元现金收购龙门教育 50.53%

并通过享有部分股东表决权益合计拥有 52.39%表决权，17-19 年业绩承

诺为 1/1.3/1.6 亿元，龙门教育已于 2017 年 12 月 28 日完成过户，且 2017

年实现净利润 1.05 亿元符合预期。公司收购龙门教育体现明确转型意图，

有望通过持续的教育板块布局实现公司毛利率的优化以及业绩成长，18

年 Q1 净利润同比增长 35%。 

 K12 培训行业高空间高分散，细分龙头龙门教育差异化模式助推成长。

2016 年中小学课外培训规模超过 8000 亿元，CR3 小于 2%，市场极度分

散，具有较大整合发展空间。龙门教育是西部地区领先的中高考升学培训

机构，通过 VIP 全封闭校区（7 个校区，1.3 万学生）+课外学习中心（11

个城市，61 校区，5100 名学生）+区域合伙人模式推进联动扩张，针对①

差异化赛道：中高考全封闭培训细分赛道；②细分市场：聚焦“中等生”

庞大学生人群；③细分区域：重点覆盖二三四线城市；多层差异化赛道成

就细分龙头开辟成长空间。 

 大股东增持信心彰显，拟申请授信 8.3 亿元加码整合。公司大股东近日累

计增持 2141 万元，占总股本 1.13%，平均成本为 7.83 元/股，接近当前股

价；公司拟向银行申请 8.3 亿元授信，有望加码教育板块资产整合，完善

公司教育布局带来持续成长机会。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 0.76/1.06/1.2

亿元，对应 EPS 为 0.32/0.44/0.50 元/股，对应 PE 为 26/19/17 倍。结合行

业可比公司估值，我们给予公司 18 年 35 倍 PE，对应仍有 34%的空间，

首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：教育整合并购不达预期，传统主业大幅下滑  

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 472.13  1053.30  1221.30  1403.30  

  同比(%) -3.60% 123.10% 15.95% 14.90% 
归母净利润 5.76  76.52  106.69  120.24  
  同比(%) -83.99% 1227.4% 39.43% 12.70% 
毛利率(%) 18.78% 39.95% 42.65% 43.05% 

ROE(%) 0.74% 8.27% 9.80% 9.30% 
每股收益(元) 0.02  0.32  0.44  0.50  

P/E 351.32  26.47  18.98  16.84  
P/B 2.86  2.58  2.27  2.00  

EV/EBITDA 25.39  9.31  6.87  5.84  
 

强烈推荐(首次覆盖) 

现价： 8.35 

目标价： 11.19 

股价空间： 34% 

 

公司股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

科斯伍德 2.8  -37.5  -40.0  

传媒行业 0.2  -2.8  -11.5  

沪深 300 -3.2  -4.9  1.3  

公司基本资料 

总市值（亿元） 20.3 

总股本（亿股） 2.4 

流通股比例 71.9% 

资产负债率 12.5% 

大股东 吴贤良 

大股东持股比例 38.6% 
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附录：公司财务预测表 

 

 
 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 677 874 1267 1508 营业收入 472 1053 1221 1403

  现金 362 573 989 1218 营业成本 383 632 700 799

  应收账款 131 133 28 30 营业税金及附加 4 8 11 12

  其它应收款 11 6 7 8 营业费用 29 74 85 112

  预付账款 10 6 8 7 管理费用 46 105 122 140

  存货 88 74 156 166 财务费用 5 29 32 31

  其他 75 83 79 79 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 1025 998 1001 986 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 27 27 27 27 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 286 257 226 195 营业利润 6 203 269 307

  无形资产 42 45 50 57 营业外收入 3 4 4 4

  其他 670 669 698 707 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 1702 1872 2268 2494 利润总额 9 206 273 310

流动负债 470 365 399 405 所得税 3 60 79 90

  短期借款 190 190 190 190 净利润 6 146 194 220

  应付账款 84 83 84 83 少数股东损益 0 63 80 100

  其他 196 92 126 132 归属母公司净利润 6 83 114 120

非流动负债 379 504 673 672 EBITDA 65 256 325 362

  长期借款 378 504 672 672 EPS（摊薄） 0.02 0.34 0.47 0.50

  其他 1 0 1 0

负债合计 848 869 1072 1077 主要财务比率

 少数股东权益 148 211 291 391 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 243 243 243 243 成长能力

资本公积 201 201 201 201 营业收入增长率 -3.6% 123.1% 15.9% 14.9%

留存收益 265 348 462 582 营业利润增长率 -85.0% 3327.3% 32.9% 14.0%

归属母公司股东权益 708 792 905 1026 归属于母公司净利润增长率 -84.0% 1348.3% 36.2% 5.8%

负债和股东权益 1702 1872 2268 2494 获利能力

毛利率 18.8% 40.0% 42.6% 43.1%

现金流量表 净利率 1.2% 13.9% 15.9% 15.7%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.7% 9.0% 10.3% 9.2%

经营活动现金流 27 152 289 248 ROIC 1.7% 11.1% 12.0% 12.6%

  净利润 6 83 114 120 偿债能力

  折旧摊销 32 21 21 21 资产负债率 49.8% 46.4% 47.3% 43.2%

  财务费用 5 29 32 31 净负债比率 75.20% 82.51% 83.33% 83.85%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.44 2.39 3.17 3.72

营运资金变动 -17 -50 43 -24 速动比率 1.25 2.19 2.78 3.31

  其它 1 68 80 99 营运能力

投资活动现金流 -477 10 -17 2 总资产周转率 0.38 0.59 0.59 0.59

  资本支出 -7 10 -8 10 应收账款周转率 3.53 7.97 15.17 48.39

  长期投资 0 5 -2 0 应付账款周转率 4.62 7.56 8.40 9.57

  其他 -469 -5 -6 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 630 49 144 -21 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.34 0.47 0.50

  短期借款 190 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.63 1.19 1.02

  长期借款 378 126 168 0 每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.26 3.73 4.23

  普通股本增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 0 0 0 0 P/E 351.32 24.26 17.81 16.82

  其他 62 -77 -24 -21 P/B 2.86 2.56 2.24 1.97

现金净增加额 180 211 416 229 EV/EBITDA 25.39 9.29 6.82 5.80

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 
地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 
强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 
本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 
我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不

得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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