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 2017 年营收稳定增长，业务扩张期压力致净利润表现略逊： 

2017 年，公司实现营业收入 21.61 亿元，同比增长 14.73%；归母净利

润 2.03 亿元，同比下降 27.66%。2018 年一季度，公司实现营业收入 2.58 亿

元，同比下降 15.73%%；归母净利润 1,779.02 万元，同比下降 25.40%。2017

年营业收入保持增长，但净利润有所回落，主要是教育业务处于拓展期带来

的毛利率下滑与费用端压力所致。 

 剥离信息安全业务资产，全面聚焦教育主业： 

2017 年，教育产品及管理解决方案业务实现营业收入 12.01 亿元，同比

增长 21.12%，占营业收入比例达到 55.57%。公司计划全面剥离信息安全业

务相关资产，就相关事项公司已与交易对方达成初步意向，未来公司将聚焦

教育业务，致力打造教育科技集团，提供面向 B 端的公平而有质量的智慧教

育服务及面向 C 端的个性化的学习/升学服务。 

 智慧教育+学科应用+教育服务，进军教育领军企业： 

智慧教育是立思辰教育业务的基石，教育服务是立思辰教育战略的关键

和重点。公司将继续发挥领先者优势，用人工智能、大数据等先进科技手段

构建智慧教育环境，卡位和布局学校的教育场景，持续扩大业务规模；围绕

着“学习－升学”的核心诉求，为学校提供一系列的教学服务解决方案（包

括但不仅限于学科应用、教学评价、教师培训、专业建设等），以及针对Ｃ

端市场的学习服务解决方案（包括但不仅限于学习辅导、职业测评、升学指

导、留学服务等）。下一阶段，立思辰将通过教育产业基金，重点投资布局

打造区域性精品学校，与公司现有的智慧教育和教育服务板块协同发展。 

 未来三年复合增速 31%，首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 2.41、2.82、3.31 亿元，对应

EPS 分别为 0.28、0.32 和 0.38 元。当前股价对应 2018-2020 年的 PE 分别为

49、42 和 36 倍。考虑到公司教育业务覆盖面扩张，并有望持续受益于教育

信息化行业的新一波政策红利，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：教育业务扩张不及预期，行业监管政策变化风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1884 2,161 2,536 2,971 3,460 

增长率(%) 84.1 14.7 17.3 17.2 16.5 

净利润(百万元) 280.3 203 241 282 331 

增长率(%) 115.4 -27.7 18.8 17.2 17.1 

毛利率(%) 45.9 40.9 40.8 40.9 41.1 

净利率(%) 14.9 9.4 9.5 9.5 9.6 

ROE(%) 5.5 3.6 4.2 4.7 5.4 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.23 0.28 0.32 0.38 

P/E(倍) 42.33 58.5 49.2 42.0 35.9 

P/B(倍) 2.21 2.2 2.1 2.0 2.0  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.05.08 

收盘价(元)： 14.85 

一年最低/最高(元)： 8.9/15.38 

总股本(亿股)： 8.73 

总市值(亿元)： 129.65 

流通股本(亿股)： 6.39 

流通市值(亿元)： 94.86 

近 3 月换手率： 149.81% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 26.7 39.18 -9.04 

绝对 26.16 33.84 4.31 
 

相关报告   
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1、 营收稳定增长，业务扩张期压力致净利润表现略逊 

2017 年，公司实现营业收入 21.61 亿元，同比增长 14.73%；归母净利润 2.03

亿元，同比下降 27.66%；扣非净利润 1.75 亿元，同比下降 34.04%。2018 年一季度，

公司实现营业收入 2.58 亿元，同比下降 15.73%%；归母净利润 1,779.02 万元，同

比下降 25.40%；扣非净利润 1,748.55 万元，同比下降 7.39%。 

图1： 2013-2017 年营业收入及增速一览  图2： 2013-2017 年归母净利润及增速一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2013-2015 年，公司的营业收入与归母净利润逐年稳步增长，营业收入三年同

比增速分别为 18.22%、37.14%、20.79%，归母净利润增速分别为 34.13%、60.68%、

29.67%；2016 年为业绩迅猛增长的一年，营业收入与归母净利润增速达 84.10%、

115.38%；2017 年营业收入保持增长，但净利润有所回落，主要是毛利率下滑与费

用端压力所致。 

具体来看，教育业务、信息安全业务的毛利率均有不同程度下降，分别由上年

的 47.2%、48.8%下降至 39.3%、45.5%，期间费用率较上年提升 3.6 个百分点至 30.1%。

其中教育业务毛利率下滑主要由于公司处在业务拓展阶段，区域覆盖面不断提升，

致使成本快速增长、毛利率下滑，但随着未来“线上+线下”模式逐步成熟，毛利

率将有所好转，业绩值得期待。 

2、 计划剥离信息安全业务，全面转型教育领域 

公司目前主营教育与信息安全两大业务，公司计划全面剥离信息安全业务相关

资产，就相关事项公司已与交易对方达成初步意向，未来公司将聚焦教育业务，致

力打造教育科技集团。教育公司业务以“智慧教育+学习服务+升学服务”为核心，

致力于提供面向 B 端的公平而有质量的智慧教育服务及面向 C 端的个性化的学习/

升学服务。 

在智慧教育领域，公司业务包括区域教育云、智慧校园顶层设计、校本课程及

核心学科应用服务等。公司智慧教育业务已逐步走向教育与 IT 的深度融合，通过

校本课程、核心学科应用服务等教育内容的引领，构建一个业务覆盖全国，触角伸

到每个学校的教育科技服务网络。 

在学习服务领域，公司主要业务为大语文课外素质教育培训服务。公司具备全

国领先的大语文教研体系，教学上坚持以提升学生语文学习兴趣及培育学生文学素

养为核心，运营上坚持“线上+线下”的复合运营模式，业务实现快速异地复制及

市场拓展。 
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图3： 公司三大业务模块示意图 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

在升学服务领域，公司业务包括高考升学服务及留学服务。其中高考升学服务

包括高考志愿填报服务、自主招生服务、生涯规划服务及艺考咨询服务等。业务规

模发展迅速，服务优质。公司留学服务在国内开设 20 余个分支机构，业务覆盖美

国、加拿大等 30 个国家 3000 余所院校。 

 

3、 聚焦教育主业，“线上+线下”模式赋能未来业绩 

分业务来看，公司内容（安全）管理解决方案业务实现营收 8.10 亿元，同比

增长 16.07%，占总营业收入比例为 37.50%；教育产品及管理解决方案业务实现营

业收入 12.01 亿元，同比增长 21.12%，占比达到 55.57%。同时公司计划全面剥离

信息安全业务相关资产，未来公司将聚焦教育业务，成为以教育为主业的稀缺标的。 

图4： 2017 年公司主营业务构成 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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2013-2015 年，公司教育业务的营收占比在 10%附近缓慢增长，从 2014 年起，

公司将教育信息化作为公司未来战略发展业务，并加大对教育业务的资源投入，故

2015 年后教育业务在公司主营业务中的比重显著提升，2016、2017 两年已分别达

到 52.64%、55.57%。与此同时，业务扩张使得成本快速上升、毛利率有所下降，

但随着公司“线上+线下”模式逐步成熟，预计毛利率将有回升，未来业绩向好。 

图5： 2013-2017 年教育业务营收占比及毛利率走势情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

4、 期间费用总体平稳，研发投入持续增长 

从费用端来看，2017 年公司的三项期间费用都有不同程度的增长。销售费用

同比增长 30.05%，占营业收入的 13.90%，增长的主要原因是拓展市场；管理费用

同比增长 19.72%，占营业收入的 13.95%；财务费用同比增长 195.60%，占营业收

入的 2.25%，主要是 2017 年度公司发行债券、增加银行借款导致利息支出增加以

及外币借款汇率导致汇兑损失增加所致。 

公司本期继续加大研发投入，共支出 1.55 亿元，同比增长 2.15%，但对研发支

出资本化进行了严格控制，所以虽然本期研发支出金额较上年同期有所增加，但资

本化比例由上年的 61.59%降至 58.04%。 

表1： 2017 年三项期间费用及研发支出情况 

项目 金额（百万元） 同比增长 占营收比（费用率） 

销售费用 300.43 30.05% 13.90% 

管理费用 301.44 19.72% 13.95% 

财务费用 48.68 195.60% 2.25% 

研发支出 155.30 2.15% 7.19% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

近五年来，公司的三项费用率各有波动，销售费用有下降趋势，管理费用则总

体上升，财务费用略有起伏、2017 年明显偏高。总的期间费用率保持在 30%上下，

2015 和 2017 年略微偏高，整体来说控制得当，较为平稳。 
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图6： 2013-2017 年三项费用率及期间费用率走势 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

5、 智慧教育+学科应用+教育服务，进军教育领军企业 

2014-2016 年，公司先后收购敏特昭阳、康邦科技、叁陆零教育、百年英才和

跨学网，深入布局学科辅导、智慧教育、升学留学服务，全面拓展教育领域业务。

从各个子公司的业绩来看，除康邦科技 2017 年表现略低于预期，其余均超额完成

业绩承诺，公司业务协同发展良好。2018 年 2 月，公司收购中文未来。考虑到新

高考改革使得语文学科的基础地位及分数占比提升，语文素质教育的重视程度也将

明显提升，我们看好公司对这一优质资产的布局，有望成为新的业绩增长点。 

表2： 立思辰收购教育公司业绩承诺实际完成情况 

公司 收购时间 业务 单位：万元 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

敏特昭阳 2014-11 
K12英语、 

数学辅导 

承诺 3,000 3,600 4,320 4,752     

实际 3,004 4,063 5,003 5,574     

康邦科技 2015-11 智慧校园 
承诺  8,000 10,400 13,520 17,576    

实际  8,281 14,263 12,591     

叁陆零教育 2016-07 留学服务 
承诺   2,000 3,000 4,200 5,360   

实际   2,038 3,063     

百年英才 2016-09 升学服务 
承诺   1,500 2,100 2,940 3,822   

实际   1,537 2,162     

中文未来 2018-02 语文课外辅导 
承诺     6,000 7,800 10,140 13,182 

实际         

跨学网 2016-10 在线教育 
承诺   1,600 2,080 2,704 3,515   

实际   1,631 2,137     

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

作为新生态的教育企业，立思辰全面综合市场因素，深入结合教育现实，形成

了智慧教育、学科应用和教育服务等多个板块的业务布局，如今已发展成为了集智

慧校园顶层设计、智慧校园综合解决方案、区域教育云平台建设与运营、教育生态

运营、K12 学科应用、师资培训、学业规划及升学指导、留学及留学后服务等多个

方向的综合性教育企业。旗下拥有立思辰康邦、立思辰敏特、立思辰百年英才、立

思辰留学 360、立思辰跨学网、立思辰合众等多个教育领导品牌。 
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图7： 立思辰教育业务发展战略 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

智慧教育是立思辰教育业务的基石，教育服务是立思辰教育战略的关键和重点。

公司会继续发挥领先者的优势，用人工智能、大数据等先进的科技手段构建智慧教

育环境，卡位和布局学校的教育场景，持续扩大业务规模。同时，围绕着“学习－

升学”的核心诉求，为学校提供一系列的教学服务解决方案（包括但不仅限于学科

应用、教学评价、教师培训、专业建设等），以及针对Ｃ端市场的学习服务解决方

案（包括但不仅限于学习辅导、职业测评、升学指导、留学服务等）。  

下一阶段，立思辰将通过教育产业基金，重点投资布局打造区域性精品学校，

与公司现有的智慧教育和教育服务板块协同发展。同时，我们也将持续关注立思辰

教育业务上下游合作伙伴，利用人工智能、大数据等科技手段积极探索新型的教育

生态，为合作伙伴提供更多优质的产品能力和服务能力输出。  

立思辰教育坚持“做大智慧教育，做强教育服务，做精未来学校，做实教育生

态”的战略路线，利用科技手段打通校内校外、线上线下、国内国外的学习场景，

让学生们高效学习、快乐成长，最终实现人员教育的连接。 

图8： 立思辰教育业务布局简析 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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6、 盈利预测 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 2.41、2.82、3.31 亿元，对应 EPS 分

别为 0.28、0.32 和 0.38 元。当前股价对应 2018-2020 年的 PE 分别为 49、42 和 36

倍。考虑到公司教育业务覆盖面扩张，并有望持续受益于教育信息化行业的新一波

政策红利，首次覆盖给予“推荐”评级。 

7、 风险提示 

教育业务扩张不及预期，行业监管政策变化风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3088 3341 4470 5309 5830 
 

营业收入 1884 2161 2536 2971 3460 

  现金 745 606 1607 1883 2194 
 

营业成本 1019 1278 1501 1756 2039 

  应收账款 777 1060 1095 1430 1511 
 

营业税金及附加 14 18 20 24 28 

  其他应收款 94 168 139 221 198 
 

营业费用 231 300 342 401 450 

  预付账款 76 157 116 204 169 
 

管理费用 252 301 337 386 450 

  存货 527 551 715 766 954 
 

财务费用 16 49 36 62 77 

  其他流动资产 870 800 797 805 804 
 

资产减值损失 56 98 76 89 104 

非流动资产 4498 4913 5027 5130 5219 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 13 32 50 68 86 
 

投资净收益 11 66 48 54 52 

  固定资产 121 283 302 324 347 
 

营业利润 306 235 270 306 365 

  无形资产 282 382 411 439 466 
 

营业外收入 60 1 20 30 30 

  其他非流动资产 4082 4216 4265 4299 4320 
 

营业外支出 3 1 1 2 2 

资产总计 7586 8254 9497 10439 11049 
 

利润总额 362 235 289 334 393 

流动负债 1855 1941 3054 3975 4498 
 

所得税 62 33 44 50 59 

  短期借款 310 370 950 1876 1876 
 

净利润 300 201 245 285 335 

  应付账款 194 240 270 327 366 
 

少数股东损益 20 -1 4 3 4 

  其他流动负债 1350 1330 1835 1772 2255 
 

归属母公司净利润 280 203 241 282 331 

非流动负债 308 671 554 436 315 
 

EBITDA 422 343 400 484 577 

  长期借款 144 617 499 381 260 
 

EPS（元） 0.32 0.23 0.28 0.32 0.38 

  其他非流动负债 164 55 55 55 55 
       

负债合计 2163 2612 3609 4411 4813 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 48 159 164 166 170 
 

成长能力 
     

  股本 872 872 873 873 873 
 

营业收入(%) 84.1 14.7 17.3 17.2 16.5 

  资本公积 3876 3781 3781 3781 3781 
 

营业利润(%) 171.9 -23.3 15.2 13.2 19.3 

  留存收益 688 864 963 1094 1241 
 

归属于母公司净利润(%) 115.4 -27.7 18.8 17.2 17.1 

归属母公司股东权益 5375 5483 5725 5862 6066 
 

获利能力      

负债和股东权益 7586 8254 9497 10439 11049 
 

毛利率(%) 45.9 40.9 40.8 40.9 41.1 

      
 

净利率(%) 14.9 9.4 9.5 9.5 9.6 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 5.5 3.6 4.2 4.7 5.4 

经营活动现金流 279 -166 663 -175 791 
 

ROIC(%) 5.1 3.7 3.6 3.9 4.6 

  净利润 300 201 245 285 335 
 

偿债能力      

  折旧摊销 54 64 86 102 120 
 

资产负债率(%) 28.5 31.6 38.0 42.3 43.6 

  财务费用 16 49 36 62 77 
 

净负债比率(%) -2.8 7.9 (0.6) 8.3 1.1 

  投资损失 -11 -66 -48 -54 -52 
 

流动比率 1.7 1.7 1.5 1.3 1.3 

  营运资金变动 -139 -512 343 -570 311 
 

速动比率 1.4 1.4 1.2 1.1 1.1 

  其他经营现金流 59 98 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -2030 -270 -152 -151 -158 
 

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 141 216 96 85 71 
 

应收账款周转率 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 

  长期投资 -142 -297 -18 -18 -18 
 

应付账款周转率 7.4 5.9 5.9 5.9 5.9 

  其他投资现金流 -2030 -351 -74 -84 -104 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2088 388 -89 -324 -323 
 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.23 0.28 0.32 0.38 

  短期借款 35 60 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 -0.08 0.76 -0.20 0.91 

  长期借款 12 472 -117 -118 (121) 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.16 6.28 6.56 6.71 6.95 

  普通股增加 186 0 1 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 3225 -95 0 0 0 
 

P/E 42.33 58.51 49.24 42.02 35.87 

  其他筹资现金流 -1370 -49 27 -206 -201 
 

P/B 2.21 2.16 2.07 2.02 1.96 

现金净增加额 337 -49 422 -651 310 
 

EV/EBITDA 27.96 36.4 30.1 25.9 21.0  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014

年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 

姚轩杰，传媒行业分析师，2017 年加入新时代证券，4 年投资研究经验，曾有阳光私募机构和传媒上市公司的

工作经历。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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