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盛通股份 2017&2018Q1 业绩点评——2017、

2018Q1 归母净利同增 153.55%、289.64%，出

版+教育业务稳步推进 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.270 0.286 0.404 0.477 0.564 

每股净资产(元) 5.09 4.74 4.99 5.42 5.93 

每股经营性现金流(元) 1.10 -0.03 1.13 0.71 0.81 

市盈率(倍) 146.06 41.35 30.75 26.06 22.03 

行业优化市盈率(倍) 96.96 96.96 96.96 96.96 96.96 

归母净利润增长率(%) 86.98% 153.55% 41.36% 18.02% 18.28% 

净资产收益率(%) 5.31% 6.02% 8.09% 8.79% 9.50% 

总股本(百万股) 135.00 324.01 323.91 323.91 323.91 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

业绩简评 

 4 月 26、27 日，盛通股份发布 2017 年报及 2018 一季报。2017 年，公司实

现营收 14.03 亿元，同比增长 66.40%；实现归母净利润 0.93 亿元，同比增

长 153.55%。2018 年一季度，公司实现营收 3.79 亿元，同比增长 70.3%；

实现归母净利润 0.10 亿元，同比增长 289.64%。 

 出版+教育齐头并进，教育、出版文化综合服务生态圈雏形已现。2017 年，

出版综合服务业务营收 12.21 亿，同比增长 44.73%，占公司总收入的

86.98%，毛利率 15.71%。教育培训业务（乐博教育）营收 1.83 亿元，同

比增长 21.25%，毛利率 47.57%，净利润 2970 万元，同比增长 14.02%。 

 业务领域不断延拓，素质教育板块建设持续进行。公司加快投资并购的步

伐，持续布局 STEAM 教育健康格局。①收购机器人教育龙头乐博教育，

2017 年 1 月开始并表，驱动业绩增长。公司 2016 年收购乐博教育，切入机

器人教育领域，打造 STEAM 教育第一股。乐博教育凭借其在机器人教育市

场领先地位，为 STEAM 品牌塑造提供有力保障。直营网点有计划扩张，截

至 2017 年底，公司在 25 个省及直辖市，拥有 93 家直营店和 190 家加盟

店，覆盖全国所有一线、二线城市，涉及所有三、四线发达城市。②2017

年，子公司入股编程猫（少年编程）、小橙堡（儿童剧），实现优势互补、资

源整合。盛通进一步塑造 STEAM教育品牌，未来教育产业链可期。 

 报告期内，公司发布第二期员工持股计划。本次员工持股计划向员工募集

3000 万元劣后级份额，按照 1:2 的杠杆，优先级份额为 6000 万元，共

9000 万元。已购买公司股票 257 万股，共计 3546 万元，占总数的 39.4%。 

投资建议 

 STEAM 教育需求持续增长，政策催化不断，如近期教育部门拟将编程纳入

必修体系，认知需求提升+政策持续催化下，未来 3-10 年 STEAM 教育有望

持续享受行业红利，公司作为 STEAM 教育最大供应商之一，将很大程度享

受行业红利。此外，公司印刷主业同样迎来快速增长，主要原因是去产能背

景下，公司作为印刷龙头企业，体现出较强竞争优势。我们预计 18-20 年

EPS 分别为 0.40 元、0.48 元、0.56 元，对应 PE 为 31x、26x、22x。建议

18 年积极关注盛通股份，给予买入评级，目标价 17 元。 

 风险提示：出版业务成本增加或环保要求增高；教育业务拓展不及预期；新

开网点招生不及预期；行业竞争激烈等风险。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 盛通股份 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 04 月 28 日  

盛通股份 (002599.SZ)      教育行业 
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1 盛通股份 2017 年年报财务数据：营收 14.03 亿元归母净利 0.93 亿
元，迎来高增长 

1.1 营收 66.40%增速上升，归母净利高增长 153.55% 

 4 月 26 日晚，盛通股份发布 2017 年年报。2017 年，公司实现营业收入
14.03 亿元，同比增长 66.40%；实现归属于上市公司股东的归母净利润
0.93 亿元，同比增长 153.55%。 

1.2 毛利率 20.21%净利率 6.60%，呈逐年上升趋势 

 2017 年，公司整体毛利率 19.86%，+2.11pct YOY；公司整体净利率
6.60%，+2.26pct YOY。可以看出，公司毛利率、净利率呈逐年上升的趋
势。 

1.3 管理费用占比上升，销售、财务费用占比下降 

 2017 年，公司管理费用率由 7.76%上升 0.55pct 至 8.31%，管理费用同比
增加 78.16%，主要原因是合并乐博教育财务报表增加了职工薪酬、房租；
销售费用率由 4.65%下降 0.75pct至 3.90%，销售费用同比增加 39.54%，
主要原因是合并乐博教育财务报表增加了销售费用；财务费用率由 0.75%
下降 0.72pct 至 0.03%，财务费用同比减少 92.40%，主要原因为利息支出
的减少和汇兑收益。 

 

2 盛通股份 2018 年一季报财务数据：营收 3.79 亿元归母净利 0.10

亿元，持续高增长 

2.1 营收 70.3%增速上升，归母净利高增长 289.64% 

 4 月 27 日，盛通股份发布 2018 年一季报。2018 年一季度，公司实现营业
收入 3.79 亿元，同比增长 70.3%；实现归属于上市公司股东的归母净利润
0.10 亿元，同比增长 289.64%。 

2.2 毛利率 16.92%，净利率 2.57%  

 2018 年一季度，公司整体毛利率 16.92%，-1.60pct YOY；公司整体净利
率 2.57%，+1.17pct YOY。 

2.3 管理、销售、财务费用占比均下降 

 2018 年一季度，公司管理费用率由 10.44%下降 1.92pct 至 8.52%，管理
费用同比增加 38.98%，主要原因是业务版块增加以及业务快速增长管理升
级时的管理成本投入增加；销售费用率由 6.77%下降 1.80pct 至 4.97%，
销售费用同比增加 25.08%；财务费用率由 0.45%下降 0.42pct 至-0.03%，
财务费用同比减少 112.97%。 

 

3 出版+教育齐头并进，教育、出版文化综合服务生态圈雏形已现 

 盛通股份坚持其教育、出版文化综合服务生态圈的发展战略。报告期内，
公司完成乐博教育的并购，投资编程猫、小橙堡；并充分利用“出版服务
云平台”，深挖出版业务增长能力。 

 2017 年，印刷综合服务业务营业收入 12.21 亿，同比增长 44.73%，占公
司总收入的 86.98%，毛利率 15.71%。 

 教育培训业务（乐博教育）2017 年实现营业收入 1.83 亿元，同比增长
21.25%，毛利率 47.57%，实现净利润 2970 万元，同比增长 14.02%；
2018 年一季度实现营业收入 1.83 亿元，同比增长 21.25%，毛利率
47.57%，实现净利润 2970 万元，同比增长 14.02%。 
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3.1 机器人教育龙头，打造最科学合理的教育体系 

 2016 年，公司发行股份&现金合计 4.3 亿元收购乐博教育 100%股权，并于
2017 年 1 月 11 日完成工商变更登记，本报告期顺利并表。乐博教育系全
国最大的机器人教育机构，发展迅速。其创始人深耕教育行业多年，经验
丰富。且课程科学合理，逐层递进符合教育规律。 

 乐博教育业绩稳定增长，直营网点有计划扩张。截至 2017 年底，公司在
25 个省及直辖市，拥有 93 家直营店和 190 家加盟店，覆盖全国所有一线、
二线城市，涉及所有三、四线发达城市。 

 深耕机器人教育，研发新品类课程。乐博在延续原有的机器人培训的基础
之上，不断研发新课程，其中 Python,Scratch 课程已在多地开展。我们认
为，目前较为分散的机器人教育市场中，乐博教育已经成为最大规模的机
构，而未来凭借优秀的课程体系，合理的管理体系，高质量的服务，有望
进一步扩张，强化品牌知名度，扩大市场占有率，成为机器人教育的龙头
企业，并引领整个市场的标准制定以产生超额利润。 

3.2 入股编程猫、小橙堡，持续布局素质教育 

 进军少年编程，呼应乐博机器人教育。编程猫进校资源极强，用户体量领
先绝大多数国内竞争对手。目前已累计注册用户 20 余万人，进入几百所中
小学，月活达到 4 万余人，二次购买率达到 83%。编程猫将协同乐博教育
的机器人业务，实现优势互补、资源整合，稳步进军少儿编程领域，进一
步完善编程教育资源配置。 

 关注儿童剧，延续教育文化基因。小橙堡系亲子类文化艺术综合服务提供
商，聚焦儿童剧业务，并在 15 年、16 年连续两年儿童剧机构票房收入排
名第一。儿童剧业务与先前布局的编程教育具有差异化，能有效实现领域
互补，并有协同效应。且公司主业为出版印刷，天然具有优秀的教育文化
基因，增资小程堡或助力公司打造教育文化生态圈。 

 业务领域不断延拓，素质教育板块建设持续进行。公司加快投资并购的步
伐，持续布局 STEAM教育健康格局。公司 2016 年收购乐博教育，切入机
器人教育领域，打造 STEAM 教育第一股。乐博教育凭借其在机器人教育
市场领先地位，为 STEAM 品牌塑造提供有力保障。盛通 STEAM 教育品
牌的进一步塑造，有利于吸纳整合优质教育资源，未来教育产业链可期。 

3.3 股权激励协同二期员工持股计划，深度绑定骨干员工利益 

 2017 年，公司发布限制性股权激励计划。该次股权激励计划已于 2017 年
6 月 13 日向符合授权条件的 197 名激励对象授予限制性股票 328 万股，
授予价格为每股 9.485 元。本激励计划的解除限售考核年为 2017-2019 年
三个会计年,每个会计年考核一次,以达到绩效考核目标作为解除限售条件。 

 2017 年，公司发布第二期员工持股计划。本次员工持股计划向员工募集
3000 万元劣后级份额，按照 1:2 的杠杆，优先级份额为 6000 万元，共
9000 万元。已购买公司股票 257 万股，共计 3546 万元，占总数的 39.4%。
本次员工持股计划的对象为公司高管 6 人及其余核心骨干员工 248 人，锁
定期为 12 个月，存续期为 24 个月。 

 该次股权激励计划协同二期员工持股计划将深度绑定骨干员工利益，注入
长期增长动力。公司进一步建立健全员工长效激励机制，充分调动核心员
工的积极性，促使员工和公司齐心协力，共谋未来长久发展。且股权激励
计划解锁条件和业绩等考核绑定，有效激励公司业绩增长。 

3.4 实现与乐博教育的有机融合，围绕 4-12 岁儿童家庭消费升级布局素质教育 

 2018 年 1 月，乐博教育正式成为教育部教育装备研究与发展中心“现代教
育装备 应用协同创新中心”成员单位，研发中小学生机器人教育相关课程、
教材、评价标准和相关技术设备，推广中小学机器人创客实验室。2018 年
2 月，乐博教育与工信部旗下北京信通有限责任公司签署合作框架协议，
开始进行机器人赛事的开发和升级、机器人科普实践活动的落地推广。在
乐博教育支持和推动下，上市公司全资子公司北京盛通知行教育科技有限
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公司于 2018 年初以现金收购广州中鸣数码科技有限公司 51%股权。中鸣
数码是以全国中小学及各地市教育局、科协、青少年宫为主要客 户的中国
教育机器人行业的知名企业，国家高新技术企业。拥有 60 余项专利知识产
权的机器人产品，在全国设立了 100 多 个办事处和经销商，中鸣参与或主
办了多项全国性机器人竞赛活动，在广大中小学生中具有较大的影响力。
上述 2B 端的业务 布局为扩大乐博教育 B 端品牌影响力和知名度，提升竞
争能力奠定了良好的基础。此外，上市公司推动对乐博教育高管及业务骨
干实现股权激励计划，积极探索和完善上市公司体系下培训业务中长期激
励体系。 

 2017 年，公司聚焦 4-12 岁青少年素质教育领域先后控股、投资多家素质
教育及其相关项目，聚合行业资源推动公司教育培训业务深入布局和快速
发展。2017 年 11 月，编程猫完成由高瓴资本领投的 1.2 亿 B 轮融资。
2017 年 9 月，盛通知行与韩国最大少儿数学思维培训上市公司 CMS EDU 
Co.,Ltd 共同出资设立盛思数维（北京）教育科技有限公司，双方致力于中
国青少年创新思维能力培训。2018 年 1 月，盛通通过并购基金投资素质英
语——迈格森。迈格森是由新东方与美国知名教育出版集团 McGraw-Hill 
Education 共同发起设立的青少年素质英语教学品牌。公司主营业务为针
对 3-18 岁青少年的英语培训，目前已在北京、天津、成都、重庆、沈阳、
广州成立 23 个直营教学点。2017 年 8 月，盛通股份与国内最著名的天使
投资机构真格基金共同发起成立“真格教育基金”，针对教育领域的公司进
行从天使轮到 pre-IPO 全阶段的投资。公司围绕 4-12 岁儿童家庭消费升级
需求，围绕素质教育，积极利用资本工具，不断聚合优秀团队和行业资源，
发挥整合协同效应，将为公司不断增长的可持续竞争能力奠定坚实基础。
另一方面，上述投资预期将为公司带来了良好的投资收益，以公司于 2016
年 10 月投资的韩国乐博为例，韩国乐博已于 2017 年 12 月完成在韩科斯
达克股票市场上市，公司预期将在未来实现良好的投资收益。 

 

4 投资建议 

 STEAM教育需求持续增长，政策催化不断，如近期教育部门拟将编程纳入

必修体系，认知需求提升+政策持续催化下，未来 3-10 年 STEAM 教育有

望持续享受行业红利，公司作为 STEAM 教育最大的供应商之一，将很大

程度上享受行业的红利。此外，公司印刷主业同样迎来快速增长，主要原

因是去产能背景下，公司作为印刷龙头企业，体现出较强竞争优势。我们

预计 18-20 年 EPS 分别为 0.40 元、0.48 元、0.56 元，对应 PE 为 31x、

26x、22x。建议 18 年积极关注盛通股份，给予买入评级，目标价 17 元。 

 

5 风险提示 

 出版业务原材料成本进一步上升、人力资源成本上升且环保政策新规趋严 

 教育业务拓展或不达预期 
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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 701 843 1,403 1,668 1,873 2,094  货币资金 70 129 271 420 559 754 

增长率  20.3% 66.4% 18.8% 12.3% 11.7%  应收款项 228 300 417 473 531 593 

主营业务成本 -579 -694 -1,125 -1,312 -1,438 -1,567  存货  150 145 257 234 256 279 

%销售收入 82.5% 82.3% 80.1% 78.7% 76.7% 74.9%  其他流动资产 16 17 92 84 87 91 

毛利 122 150 279 356 436 526  流动资产 464 591 1,037 1,211 1,433 1,717 

%销售收入 17.5% 17.7% 19.9% 21.3% 23.3% 25.1%  %总资产 37.5% 42.4% 44.1% 47.3% 51.9% 56.8% 

营业税金及附加 -4 -6 -8 -10 -13 -16  长期投资 22 33 85 99 110 121 

%销售收入 0.6% 0.8% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8%  固定资产 614 679 707 678 645 609 

营业费用 -40 -39 -55 -75 -97 -126  %总资产 49.6% 48.8% 30.1% 26.5% 23.4% 20.2% 

%销售收入 5.6% 4.7% 3.9% 4.5% 5.2% 6.0%  无形资产 67 69 483 543 544 545 

管理费用 -56 -65 -117 -133 -159 -188  非流动资产 774 802 1,312 1,349 1,329 1,304 

%销售收入 7.9% 7.8% 8.3% 8.0% 8.5% 9.0%  %总资产 62.5% 57.6% 55.9% 52.7% 48.1% 43.2% 

息税前利润（EBIT） 23 39 99 137 166 197  资产总计 1,237 1,393 2,349 2,560 2,762 3,021 

%销售收入 3.3% 4.6% 7.1% 8.2% 8.9% 9.4%  短期借款 120 110 41 24 0 0 

财务费用 -11 -6 0 5 9 13  应付款项 361 506 686 882 970 1,061 

%销售收入 1.5% 0.7% 0.0% -0.3% -0.5% -0.6%  其他流动负债 21 16 22 26 29 32 

资产减值损失 -3 -5 -10 0 0 0  流动负债 502 632 749 933 999 1,093 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 41 30 15 8 5 4 

投资收益 0 0 4 0 0 0  其他长期负债 45 44 46 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a 3.7% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  588 706 810 941 1,004 1,097 

营业利润 9 27 100 142 175 210  普通股股东权益 649 687 1,537 1,618 1,756 1,922 

营业利润率 1.3% 3.2% 7.1% 8.5% 9.3% 10.0%  少数股东权益 0 0 2 2 2 2 

营业外收支 13 17 11 12 11 10  负债股东权益合计 1,237 1,393 2,349 2,560 2,762 3,021 

税前利润 22 44 110 154 186 220         

利润率 3.2% 5.2% 7.9% 9.2% 9.9% 10.5%  比率分析       

所得税 -3 -7 -18 -23 -32 -37   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 13.1% 16.7% 16.0% 15.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 19 37 93 131 154 183  每股收益 0.145 0.270 0.286 0.404 0.477 0.564 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.809 5.090 4.743 4.993 5.419 5.933 

归属于母公司的净利润 20 36 93 131 154 183  每股经营现金净流 0.302 1.103 -0.032 1.126 0.712 0.807 

净利率 2.8% 4.3% 6.6% 7.8% 8.2% 8.7%  每股股利 0.030 0.030 0.050 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.01% 5.31% 6.02% 8.09% 8.79% 9.50% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 1.58% 2.62% 3.94% 5.11% 5.59% 6.04% 

净利润 19 37 93 131 154 183  投入资本收益率 2.47% 3.89% 5.22% 7.07% 7.81% 8.46% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 62 65 99 75 79 83  主营业务收入增长率 12.70% 20.28% 66.40% 18.84% 12.33% 11.75% 

非经营收益 2 8 -3 -16 -10 -10  EBIT增长率 54.43% 68.10% 157.21% 38.07% 20.81% 18.49% 

营运资金变动 -43 40 -198 176 7 5  净利润增长率 71.20% 86.98% 153.55% 41.36% 18.02% 18.28% 

经营活动现金净流 41 149 -10 365 231 262  总资产增长率 14.46% 12.62% 68.59% 9.00% 7.87% 9.39% 

资本开支 -120 -79 -105 -85 -37 -38  资产管理能力       

投资 -22 -11 7 -14 -11 -11  应收账款周转天数 100.4 107.2 86.0 95.0 95.0 95.0 

其他 37 13 6 0 0 0  存货周转天数 97.9 77.6 65.3 65.0 65.0 65.0 

投资活动现金净流 -105 -77 -92 -99 -48 -49  应付账款周转天数 90.6 88.5 68.5 100.0 100.0 100.0 

股权募资 43 0 327 -34 0 0  固定资产周转天数 274.7 292.9 183.6 147.4 124.1 104.0 

债权募资 19 -25 -84 -64 -27 -1  偿债能力       

其他 6 -11 -59 -19 -17 -16  净负债/股东权益 13.89% 1.58% -13.97% -23.96% -31.50% -38.96% 

筹资活动现金净流 68 -36 184 -117 -44 -17  EBIT利息保障倍数 2.2 6.1 207.4 -30.2 -18.3 -14.7 

现金净流量 4 36 82 149 139 195  资产负债率 47.51% 50.65% 34.49% 36.74% 36.35% 36.31%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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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 1 4 7 15 20 

增持 0 0 2 4 9 

中性 0 0 0 1 2 

减持 0 0 0 1 1 

评分  1.00 1.00 1.22 1.43 1.50 
  
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-02-28 买入 38.82 50.00～50.00 

2 2017-04-05 买入 36.10 50.00～50.00 

3 2017-04-12 买入 33.44 50.00～50.00 

4 2017-04-27 买入 30.71 50.00～50.00 

5 2017-05-16 买入 28.60 N/A 

6 2017-08-25 买入 14.65 22.00～22.00 
7 2017-10-27 买入 14.06 N/A 

8 2018-01-31 买入 12.00 17.00～17.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票归母净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票归母净利润总和相除。 

 

 

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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