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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.6.27） 

通行 报告日股价（元） 12.57 

12mth A 股价格区间（元） 9.42-14.60 

总股本（百万股） 395.31 

无限售 A 股/总股本 55.17% 

流通市值（亿元） 27.41 

每股净资产（元） 9.52 

PBR（X） 1.32 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

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 2.56% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

饲料及饲料原料 48.91% 

食品加工 33.95% 

教育 8.68% 

其他 8.47% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 
《百洋股份（002696）2018Q1 业绩预告点评：

Q1 业绩扭亏为盈，火星时代持续增长》 

《百洋股份（002696）2017&2018Q1 财报点评：

火星并表业绩大增，教育+水产双主业并进》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司全资子公司火星时代拟以自有现金购买楷魔视觉80%股权，交易

对价3.41亿元。 

 

 事项点评 

楷魔视觉：影视特效制作业内领先，三年业绩承诺 CAGR 为 35% 

楷魔视觉成立于 2014 年，主营影视特效制作，代表作包括《西游记之

孙悟空三打白骨精》《微微一笑很倾城》《悟空传》《追龙》《大轰炸》

等，拥有韩国、香港及大陆的顶尖特效制作经验和技术的专业人才，

专注头部电影市场高端特效制作业务，制作能力及作品质量均处于业

内领先地位，具有良好口碑。2017 年，楷魔视觉实现营收和净利润分

别为 5765 万元和 2061 万元，对应净利率约为 35.8%，经营活动现金

净流入 2042 万元；2018Q1 亏损 120 万元。楷魔视觉承诺 2018-2020

年每年累积实现净利润分别不低于 3600 万/8460 万（2019 年：4860

万）/15021 万（2020 年：6561 万），CAGR 为 35%。截止 6 月 25 日，

楷魔视觉 2018 年已签订但尚未执行完毕的制作项目有 12 个，合同总

金额约为 1.1 亿元。楷魔视觉实控人林豫松、高阳承诺二级市场增持

不低于 1 亿元实现股权绑定，锁定期 24 个月，其中首期 25%的比例

解禁条件为满 24 个月且连续 20 个交易日上市公司市值超过 100 亿

元，体现出双方对于公司未来成长的信心。 

 

收购楷魔视觉整合下游资源，发挥协同效应 

楷魔视觉为集前期创作、现场指导和后期特效制作及技术研发于一体

的新兴影视特效的创意和制作公司，与火星时代具有显著的协同效应：

（1）人才输送：影视后期现为火星时代四大专业之一，培养学员可以

加入楷魔视觉，拓宽就业渠道，为楷魔视觉输送优秀人才。目前，火

星时代影视后期专业的老师超过 80 名，在校生超过 2000 名；（2）强

化内容：楷魔视觉以项目实战方式输送制作项目给火星时代（如开设

影视特效班、高级培训班），强化教学内容，且火星时代根据企业实际

人才需求优化教学内容；（3）品牌宣传：凭借楷魔视觉的视效大片提

升火星时代的品牌影响力；（4）资源共享：火星时代上游的培训领域

与楷魔视觉下游的数字技术制作领域相互融合，共享业内资源。 

 

2018 年火星积极拓展新业务，适时推出员工股权激励 

火星时代是国内数字艺术教育龙头，在北上广深、杭州、成都、武汉

等 13 个城市开设了 15 个校区，覆盖一线城市及全国主要经济发达区

域，拥有 UI、互联网、影视制作、游戏制作、室内设计等行业 31 个

教育产品。2018 年，在继续深化现有业务的基础上，火星时代积极扩

展在线教育、STEAM、高校合作、艺术留学和游学等新业务，打开新

的成长空间。同时，火星时代适时推出内部员工股权激励计划，强化

团队凝聚力，促进公司持续稳定发展。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
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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。受火星时代并表影响，公司

预计 2018H1 归属净利润为 4657 万元 -5384 万元，同比增长

220%-270%。 

 

 投资建议 

暂不考虑本次收购，我们维持原盈利预测，预计 2018-2020 年公司归

属净利润分别为 1.81/2.09/2.49 亿元，对应 EPS 分别为 0.46/0.53/0.63

元/股（按转增后最新股本数量摊薄），对应 PE 分别为 27/24/20 倍（按

2018 年 6 月 27 日收盘价 12.57 元/股计算）。考虑本次收购，假设楷魔

视觉 2018 年 7 月开始并表，全年完成业绩承诺，公司 2018-2020 年备

考归属净利润为 1.95/2.48/3.01 亿元，对应 EPS 分别为 0.49/0.63/0.76

元/股，对应 PE 分别为 26/20/17 倍（按 2018 年 6 月 27 日收盘价 12.57

元/股计算）。火星时代随着校区使用率的提升，业绩保持稳步增长，

收购楷魔视觉进一步整合产业链上下游，有望实现协同效应。维持“增

持”评级。 

 

 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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2394.13 3001.03 3336.35 3726.91 

年增长率 15.74% 25.35% 11.17% 11.71% 

归属于母公司的净利润 113.20 180.70 209.05 248.77 

年增长率 91.04% 59.63% 15.69% 19.00% 

每股收益（元） 0.29 0.46 0.53 0.63 

PER（X） 43.34 27.33 23.72 19.95 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/6/27 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 923 450 500 559 

 
营业收入 2394 3001 3336 3727 

应收和预付款项 484 611 605 752 

 
营业成本 1998 2300 2509 2753 

存货 273 397 334 468 

 
营业税金及附加 9 11 12 14 

其他流动资产 30 30 30 30 

 
营业费用 113 225 284 335 

长期股权投资 110 110 110 110 

 
管理费用 124 216 254 298 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 32 28 20 17 

固定资产和在建工程 742 763 779 792 

 
资产减值损失 7 0 0 0 

无形资产和开发支出 964 977 989 999 

 
投资收益 15 0 0 0 

其他非流动资产 55 42 52 58 

 
其他收益 5 0 0 0 

资产总计 3581 3381 3400 3768 

 
营业利润 132 221 258 310 

短期借款 660 404 76 220 

 
营业外收支净额 8 15 15 15 

应付和预收款项 596 475 591 539 

 
利润总额 140 236 273 324 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 15 35 41 49 

其他负债 24 0 0 0 

 
净利润 125 200 232 276 

负债合计 1280 879 667 759 

 
少数股东损益 12 20 23 27 

股本 233 233 233 233 

 
归属母公司股东净利润 113 181 209 249 

资本公积 1494 1494 1494 1494 

 
财务比率分析 

    

留存收益 474 655 864 1113 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2201 2382 2591 2840 

 
毛利率 16.56% 23.37% 24.80% 26.14% 

少数股东权益 100 120 142 169 

 
EBIT/销售收入 6.67% 8.29% 8.27% 8.66% 

股东权益合计 2301 2502 2733 3009 

 
销售净利率 5.22% 6.67% 6.94% 7.40% 

负债和股东权益合计 3581 3381 3400 3768 

 
ROE 5.14% 7.59% 8.07% 8.76% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 35.73% 26.01% 19.61% 20.15% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.36 1.69 2.20 2.38 

经营活动产生现金流量 320 -97 430 -40 

 
速动比率 1.14 1.21 1.66 1.73 

投资活动产生现金流量 -185 -48 -48 -48 

 
总资产周转率 0.87 0.89 0.98 0.99 

融资活动产生现金流量 612 -269 -332 146 

 
应收账款周转率 6.21 5.39 6.44 5.46 

现金流量净额 747 -413 50 59 

 
存货周转率 6.87 5.80 7.51 5.89 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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