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百洋股份 17 年&18 年 Q1 业绩点评：火星业绩

超预期，看好公司职业教育领域持续发展 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.337 0.487 0.804 0.963 1.168 

每股净资产(元) 5.81 9.47 10.27 11.11 12.28 

每股经营性现金流(元) 0.44 1.36 0.49 1.23 1.76 

市盈率(倍) 68.02 37.96 25.56 21.35 17.59 

行业优化市盈率(倍) 12.49 12.49 12.49 12.49 12.49 

净利润增长率(%) 3.81% 91.04% 65.13% 19.75% 21.33% 

净资产收益率(%) 5.79% 5.14% 7.83% 8.66% 9.51% 

总股本(百万股) 176.00 232.54 232.54 232.54 232.54 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 火星时代 8 月并表，大幅增厚公司业绩。2017 年 4 月 25 日，百洋股份发布

2017 年年报和 2018 年一季报，2017 年实现营收 23.94 亿元，同比增长

15.7%；实现归母净利润 1.13 亿元，同比增长 91.0%，达到全年业绩预期。

18Q1 实现营收 5.06 亿元，yoy+29.03%, 归母净利润 13.47 百万元（上年同

期亏损 8.8 百万元）。2017 年公司教育培训业务实现营业收入 2.08 亿元，占

公司营业收入比重为 8.68%，教育业务成为公司业绩的主要增长点。 

 并购火星时代顺利完成，全面进军数字艺术教育业务，2017 年火星时代业

绩承诺超额完成。火星时代股权已于 8 月 16 日过户，整体交易事项已于 9

月 27 日实施完毕。本次交易中配套资金将用于火星时代信息化业务发展，

未来将进一步公司线上业务发展。火星时代教学质量优，连续多年保持就业

率高达 95%，规模、口碑、业界影响力遥遥领先于同行业其他机构。2017

年火星时代营收 4.96 亿元，同比增速 27.2%；归母净利润为 0.87 亿元，同

比增长 43.3%，业绩承诺超额完成。 

 量价双增，火星时代业绩有望持续高速增长。①公司传统线下业务网点拓展

稳步推进，新开设网点利用率仍有较大提升空间，2017 年火星时代目前在

13 个城市设立了 15 个线下教学中心。根据公司规划，2018-2019 年公司每

年将新开 6-7 家新校区，未来公司教学规模扩展具有较大保障；②大多数教

学中心仍处于爬坡期，满座率仍有较大提升空间；③根据国金教育草根调

研，除 UI 课程和新媒体交互课程外，其余课程 2018 年大致有 10%-25%的

单月价格涨幅，涨价或带来直接的向上业绩弹性。 

投资建议 

 2017 年实现营收 23.94 亿元，同比增长 15.7%；实现归母净利润 1.13 亿

元，同比增长 91.0%，业绩表现达预期。火星时代于 8 月并表全面增厚公司

业绩，教育转型顺利进行，2017 年超额完成业绩承诺。网点拓展+满座率提

升+学费提高，火星时代业绩有望持续高速增长。预计公司 2018-2020 年

EPS 为 0.80 元、0.96 元、1.17 元，对应 PE26x，21x，18x，维持买入评

级，目标价 28 元。 

 风险提示：教育业务拓展不及预期；原主业原材料价格波动、市场开拓不确

定性的风险等风险。 
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1.百洋股份 2017 年财务数据：实现营收同比增长 15.7%，盈利结构
明显改善，业绩达到预期 

1.1 百洋股份营收同比增长 15.7%，业绩达到预期 

 2018 年 4 月 25 日，百洋股份发布 2017 年年报和 2018 年一季报。2017
年实现营收 23.94 亿元，同比增长 15.7%；归母净利润 1.13 亿元，同比增
长 91.0%，2017 年三季报预计 2017 全年实现归母净利润 1.07 亿-1.24 亿，
同比增长 80%-110%，达到预期。得益于公司饲料项目产能的进一步释放
及收购火星时代项目的顺利完成，公司营业收入保持了稳步增长，归属上
市公司股东的净利润大幅度增加。 

 百洋股份 2018 第一季度营业收入 5.06 亿元，yoy+29.03%, 归母净利润
13.47 百万元（上年同期归母净利润亏损 8.8 百万元）。第一季度一般说是
渔产行业的经营淡季，随着饲料、生物、教育培训业务经营业绩的持续增
长，归属上市公司股东的净利润仍保持着较好的增长势头。 

 火星时代已于 2017 年 8 月 16 日过户，教育业务实现并表，2017 年公司
教育培训业务实现营业收入 2.08 亿元，占公司营业收入比重为 8.68%，教
育业务成为公司业绩的主要增长点。 

图表 1：百洋股份营收情况  图表 2：百洋股份业务构成 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 3：百洋股份归母净利润 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 盈利结构改善，毛利率和净利率上升 

 2017 年教育业务的毛利率为 63.20%，传统的饲料及饲料原料制造毛利率
为 14.20%，食品加工毛利率为 6.04%。公司成功并购火星时代，实现向
教育产业进军的重大转变，后续公司将在巩固和夯实现有主营业务的同时
继续推进公司在教育产业的拓展，使企业实现由传统的农产品加工业向教
育产业的转型升级，此举有助于公司调整盈利结构，提高公司整体的毛利
率和净利率水平，增厚公司利润。 

图表 4：百洋股份毛利率和净利率水平 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 5：不同业务毛利率 

毛利率  FY16 FY17 

饲料及饲料原料制造  13.25% 14.20% 

食品加工  9.19% 6.04% 

教育  / 63.20% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.3 分红比例明显提高 

 2017 年分红比例高达 71.9%，年度公司的利润分配预案为：以报告期末公
司股本 23253.5701 万股为基数，每 10 股现金分红 3.50 元（含税），不送
红股，使用资本公积向全体股东每 10 股转增 7 股。 

图表 6：历年分红情况（元） 

分红年度 现金分红金额（含税）  分红年度归母净利润 占归母净利润的比率 

2017 年  81,387,495.35 113,199,854.77 71.90% 

2016 年  17,600,000.00 59,255,873.65 29.70% 

2015 年  17,600,000.00 57,078,389.06 30.83% 

来源：公司公告，国家证券研究所 

2.火星时代 8 月并表，教育业务有望持续内生高速增长 

2.1 并购火星时代顺利完成，全面进军数字艺术教育业务 

 公司发行股份并支付现金收购火星时代 100%股权交易顺利完成。公司以
20.83 元/股发行 2688.43 万股用以支付股份对价 5.6 亿，另支付现金对价
4.14 亿收购火星时代 100%股权，本次交易共计作价 9.74 亿。公司已于 8
月 15 日完成股权过户，整个交易事项于 9 月 27 日实施完毕。 

 火星时代是国内数字艺术教育领域龙头企业。火星时代成立于 1993 年，
主要提供 UI 设计、影视特效专业、游戏设计专业、室内设计专业、程序开
发专业、数字艺术学历、教师认证共 7 个专业方向，25 个类别的长期班，
20 个类别的短期班，800 多门课程。针对数字艺术教育，主要是设计类，
下游市场蓬勃发展，内容产业兴起，人才需求旺盛，火星时代课程标准化
程度高，存在很大的市场空间。 

图表 7：火星时代课程体系 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 2017 年在校生超过 10000 人，每年为业界输送 2 万以上优秀岗位人才和
从业者。连续多年保持就业率高达 95%，毕业月薪 4500 元-32000 元不等，
平均就业薪资 6500 元。规模、口碑、业界影响力遥遥领先于同行业其他
机构。 
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图表 8：火星时代就业情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 2017 年业绩承诺超额完成 

 2017 年火星时代业绩承诺超额完成。营收 4.96 亿元，同比增速 27.2%。
火星时代原股东对 2017-2019 年进行了业绩承诺，若按每年实现最低限额
业绩承诺计算，2017-2019 年业绩承诺为 0.8 亿元、1.08 亿元、1.46 亿元。
2017 年火星时代经审计后归母净利润为 0.87 亿元，同比增长 43.3%，业
绩承诺超额完成。 

 

图表 9：火星时代主营收入 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 10：火星时代净利润 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 新网点扩张+课程涨价，火星时代业绩有望持续高速增长 

 网点持续扩张，满座率仍有较大提升空间。2017 年，火星时代布局济南和
郑州两座城市，目前在北京、上海、广州、深圳、杭州、成都、武汉、西
安、南京、重庆、厦门等 13 个城市设立了 15 个线下教学中心，覆盖了一
线城市及全国主要经济发达区域。根据公司规划，2018-2019 年公司每年
将新开 6-7 家新校区，未来公司教学规模扩展具有较大保障。大多数教学
中心仍处于爬坡期，满座率仍有较大提升空间，预计新教学中心的开设和
满座率的提升将成为公司未来业绩持续提升的强劲驱动力。 

 根据国金教育草根调研，除 UI 课程和新媒体交互课程外，其余课程 2018
年大致有 10%-25%的单月价格涨幅，涨价或带来直接的向上业绩弹性。 

图表 11：火星时代 2018 年主要课程价格变化 

 
来源：国金证券研究所调研 

3.投资建议：优质 A 股教育标的持续验证，建议买入  

 2017 年实现营收 23.94 亿元，同比增长 15.7%；实现归母净利润 1.13 亿
元，同比增长 91.0%，业绩表现达预期。火星时代于 8 月并表全面增厚公
司业绩，教育转型顺利进行，2017 年超额完成业绩承诺。网点拓展+满座
率提升+学费提高，火星时代业绩有望持续高速增长。预计公司 2018-2020
年 EPS为 0.80 元、0.96 元、1.17 元，对应 PE26x，21x，18x，维持买入
评级，目标价 28 元。 

 风险提示：教育业务拓展不及预期。原主业原材料价格波动、市场开拓不
确定性的风险，民促法落实、教育行业监管和产业政策变化的风险。  
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学期(月) 学费标准 总时长 单月学费 单月涨幅 时长绝对值变化 学费绝对值变化 备注

UI 界面设计师班/UI 视觉设计师班/UI/UE 设计师班 4 19900 79600 4975 0.00% 0 0 时长学费不变

游戏原画设计师班/游戏原画高级设计师班 6 24900 149400 4150 11.04% -2 -5000 时长学费下降

影视包装广告设计师班/影视剪辑包装师班/影视剪辑

与包装设计师班
6 24900 149400 4150 13.70% 0 3000 时长不变，学费上涨

新媒体与交互设计专业班/UI/UE 设计师全科班 6 22900 137400 3817 0.00% 0 0 时长学费不变

室内设计师班/室内高级设计师班 6 24900 149400 4150 25.13% 0 5000 时长不变，学费上涨

WEB 前端工程师班 6 19900 119400 3317 -29.81% 2 1000 时长学费上涨

游戏模型设计师班/游戏 3D 美术设计师班 7 29900 209300 4271 25.10% 0 6000 时长不变，学费上涨，不确定之后会不会开课， 每年涨价，以后可能会到30000

游戏特效设计师班 -6 -21900 暂时没有开课，觉得行情不太好

影视特效设计师班 8 29900 239200 3738 11.15% 0 3000 时长不变，学费上涨

室内设计师班（2016） -3 -9900 2018没有此课程

Unity3D游戏开发工程师班 4 21900 87600 5475 10.05% 0 2000 时长不变，学费上涨

2018年（数据来自实地调研）
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,864 2,069 2,394 2,953 3,211 3,489  货币资金 335 195 923 405 480 704 

增长率  11.0% 15.7% 23.3% 8.7% 8.7%  应收款项 358 371 426 484 527 574 

主营业务成本 -1,638 -1,827 -1,998 -2,339 -2,493 -2,652  存货  273 309 273 320 341 363 

%销售收入 87.9% 88.3% 83.4% 79.2% 77.6% 76.0%  其他流动资产 42 51 89 95 100 105 

毛利 226 242 397 614 718 837  流动资产 1,006 925 1,711 1,304 1,448 1,745 

%销售收入 12.1% 11.7% 16.6% 20.8% 22.4% 24.0%  %总资产 53.4% 48.3% 47.8% 40.7% 42.8% 47.1% 

营业税金及附加 -2 -5 -9 -15 -16 -17  长期投资 33 97 110 110 110 110 

%销售收入 0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 677 732 746 792 819 835 

营业费用 -53 -55 -113 -139 -173 -216  %总资产 35.9% 38.3% 20.8% 24.7% 24.2% 22.5% 

%销售收入 2.9% 2.7% 4.7% 4.7% 5.4% 6.2%  无形资产 126 125 986 994 1,002 1,009 

管理费用 -94 -95 -124 -207 -238 -258  非流动资产 880 989 1,870 1,899 1,933 1,956 

%销售收入 5.0% 4.6% 5.2% 7.0% 7.4% 7.4%  %总资产 46.6% 51.7% 52.2% 59.3% 57.2% 52.9% 

息税前利润（EBIT） 77 87 151 254 291 345  资产总计 1,886 1,914 3,581 3,203 3,381 3,701 

%销售收入 4.1% 4.2% 6.3% 8.6% 9.1% 9.9%  短期借款 555 566 660 176 93 0 

财务费用 -8 -12 -32 -14 0 9  应付款项 201 167 536 496 540 586 

%销售收入 0.4% 0.6% 1.3% 0.5% 0.0% -0.3%  其他流动负债 33 34 60 35 48 134 

资产减值损失 -13 -11 -7 0 0 0  流动负债 789 767 1,256 707 681 721 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 -3 0 15 5 1 2  其他长期负债 27 25 24 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a 11.0% 1.9% 0.3% 0.5%  负债  817 793 1,279 707 681 721 

营业利润 52 63 132 245 292 356  普通股股东权益 981 1,023 2,201 2,388 2,584 2,855 

营业利润率 2.8% 3.1% 5.5% 8.3% 9.1% 10.2%  少数股东权益 88 99 100 108 116 125 

营业外收支 19 15 8 15 17 18  负债股东权益合计 1,886 1,914 3,581 3,203 3,381 3,701 

税前利润 71 78 140 260 309 374         

利润率 3.8% 3.8% 5.8% 8.8% 9.6% 10.7%  比率分析       

所得税 -10 -11 -15 -65 -77 -94   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 14.0% 13.9% 10.6% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 61 67 125 195 232 281  每股收益 0.324 0.337 0.487 0.804 0.963 1.168 

少数股东损益 4 8 12 8 8 9  每股净资产 5.576 5.812 9.465 10.269 11.111 12.279 

归属于母公司的净利润 57 59 113 187 224 272  每股经营现金净流 0.408 0.444 1.361 0.493 1.232 1.763 

净利率 3.1% 2.9% 4.7% 6.3% 7.0% 7.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.82% 5.79% 5.14% 7.83% 8.66% 9.51% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.03% 3.10% 3.16% 5.84% 6.62% 7.34% 

净利润 61 67 125 195 232 281  投入资本收益率 4.05% 4.41% 4.55% 7.12% 7.81% 8.68% 

少数股东损益 4 8 12 8 8 9  增长率       

非现金支出 60 69 84 66 76 87  主营业务收入增长率 4.66% 10.99% 15.74% 23.33% 8.74% 8.66% 

非经营收益 28 23 4 30 -9 -17  EBIT增长率 -5.01% 13.05% 74.20% 68.28% 14.67% 18.62% 

营运资金变动 -77 -81 104 -176 -12 60  净利润增长率 1.20% 3.81% 91.04% 65.13% 19.75% 21.33% 

经营活动现金净流 72 78 316 115 287 410  总资产增长率 10.47% 1.48% 87.06% -10.54% 5.55% 9.47% 

资本开支 -88 -98 -50 -102 -93 -92  资产管理能力       

投资 -59 -64 -177 0 0 0  应收账款周转天数 63.1 62.8 58.8 58.0 58.0 58.0 

其他 0 0 43 5 1 2  存货周转天数 52.0 58.1 53.1 50.0 50.0 50.0 

投资活动现金净流 -147 -161 -185 -97 -92 -90  应付账款周转天数 35.7 30.8 26.2 30.0 30.0 30.0 

股权募资 0 3 522 0 -28 0  固定资产周转天数 120.4 127.9 112.9 97.3 92.4 86.7 

债权募资 59 -19 153 -508 -83 -93  偿债能力       

其他 -55 -66 -63 -27 -9 -3  净负债/股东权益 20.59% 33.08% -11.44% -9.19% -14.33% -23.61% 

筹资活动现金净流 4 -82 612 -535 -120 -96  EBIT利息保障倍数 9.4 7.4 4.8 18.5 -889.5 -37.5 

现金净流量 -71 -165 743 -518 75 224  资产负债率 43.29% 41.41% 35.73% 22.07% 20.15% 19.48%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 5 11 25 

增持 0 1 1 1 8 

中性 0 1 2 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 1.63 1.47 1.39 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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