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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.8.24） 

通行 报告日股价（元） 10.10 

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 44.83% 

流通市值（亿元） 17.90 

每股净资产（元） 9.52 

PBR（X） 1.06 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

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 3.28% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

饲料制造 45.16% 

食品加工 28.28% 

养殖 6.17% 

教育文化 18.12% 

其他 2.27% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 
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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 

公司发布2018年半年报，上半年实现收入11.73亿元，同比增长

34.14%，归属净利润5035.73万元，同比增长246.04%，扣非归属净利

润4496.54万元，同比大增386.28%，EPS为0.13元/股。 

 

 事项点评 

饲料产能进一步释放，教育业务提振盈利 

上半年，公司饲料及饲料原料业务实现营收 5.30 亿元，同比增长

18.39%，总营收占比 45.16%，主要系饲料产能不断扩大，毛利率提升

2.30pct 至 14.14%，仍为公司重要的收入来源和利润支柱，预计 2-3 年

饲料业务的产销量仍将保持稳步增长。水产方面，公司水产食品实现

营收 3.32 亿元，同比下降 3.80%，主要系产品结构调整，总营收占比

下降 11.15pct 至 28.28%，毛利率为 6.95%；水产养殖实现营收 7232.03

万元，同比增长 7.38%，毛利率大幅下降 14.22pct 至 2.62%。上半年，

公司教育业务实现营收 2.12 亿元，总营收占比达到 18.12%，毛利率

高达 81.26%。受高毛利的教育业务收入占比提升，公司综合毛利率同

比提升 13.20pct 至 23.74%，盈利能力显著增强。 

 

火星时代稳步发展，收购楷魔视觉延伸产业链布局 

报告期内，火星时代实现营收 2.13 亿元，实现净利润 2779.44 万元，

净利率约为 13.07%。火星时代经营有明显的季节性，通常下半年是旺

季，贡献全年的主要业绩。参考 2017 年并表数据，2017 年 8-12 月火

星时代的收入和净利润分别占全年的 45.73%和 66.10%。火星时代承

诺 2017-2018 年累计净利润不低于 1.88 亿元（2017 年净利润 0.87 亿

元），我们认为大概率能够完成业绩承诺。期末公司预收账款为 1.20

亿元，较期初大幅增长 325.59%，随着预收账款逐步确认为收入，我

们预计公司营收仍将保持较快增长。2018 年 6 月，公司成功收购楷魔

视觉 80%股权，将产业链向下延伸至影视后期制作领域，楷魔视觉下

半年开始并表将贡献业绩增量。公司预计 2018 年 1-9 月实现归属净利

润 1.20 亿元-1.35 亿元，同比增长 140-170%。 

 

销售&管理费用率上升，净利率改善 

报告期内，公司销售费用率上升 5.33pct 至 8.11%，主要系并购火星时

代后加大市场开拓支出和销售人员薪酬；管理费用率上升 6.24pct 至

11.14%，主要系并购火星时代增加薪酬福利、研发支出等；财务费用

率下降 1.18pct 至 0.49%，主要系公司美元升值所带来的汇兑收益增

加。由于收入结构优化，公司净利率同比提升 2.63pct 至 4.29%。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，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（按最新股本 3.95 亿股摊

薄），对应 PE 分别为 22/19/16 倍（按 2018/8/24 收盘价 10.10 元/股计

算）。公司旗下火星时代快速增长，并收购楷魔视觉加深对教育产业链
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的上下游布局，看好公司未来教育业务发展前景，公司当前估值处于

低位，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、政策风险、

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） 34.8 22.0 19.1 16.0 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/8/24 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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