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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.8.30） 

通行 报告日股价（元） 9.23 

12mth A 股价格区间（元） 7.00-15.26 

总股本（百万股） 242.55 

无限售 A 股/总股本 71.06% 

流通市值（亿元） 15.91 

每股净资产（元） 2.79 

PBR（X） 3.30 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 吴贤良 38.58% 

吴艳红 7.78% 

余国燕 1.54% 

祁进 0.97% 

何志坚 0.94% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

教育 51.1% 

油墨 48.9% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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《科斯伍德（300192）深度报告：转型收购龙

门教育，中高补龙头起航》 
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 公司动态事项 

公司发布2018半年报，上半年实现营收4.72亿元，同比增长113.89%，

归属净利润7232万元，同比增长657.33%，扣非归属净利润2131万元，

同比增长205.13%，EPS为0.30元/股。 

 

 事项点评 

龙门教育保持快速增长，分红&并表贡献业绩 

公司上半年实现归属净利润7232万元，主要系龙门教育现金分红贡献

利润4968万元、业绩并表贡献利润2804万元，龙门教育成为公司业绩

的重要支撑点。龙门教育上半年实现营收2.41亿元，同比增长30.59%，

实现净利润5531万元，同比增长41.83%，归属净利润5763万元，同比

增长34.15%，保持快速增长态势。油墨业务实现营收约2.31亿元，同

比增长4.58%，经营稳健，预计贡献利润约1000万元，有效抵消收购

龙门教育的并购贷款利息支出1501万元。教育业务毛利率高达

50.17%，受高毛利的教育业务并表影响，公司综合毛利率同比提高

15.45pct至35.44%，盈利显著提升。 

 

龙门教育：VIP校区利润根基+K12业务收入增量新源泉，控费有效提

升盈利 

龙门教育上半年营收总计增加5697万元，其中Q1/Q2营收增速分别为

29.95%、31.90%，增速稳步提升。（1）全封闭VIP校区是龙门教育发

展战略要点，享有高利润率，为业绩增长的核心驱动力。目前全国共

有7个VIP校区，上半年营收同比增加2802万元，主要系实验班和精品

班比重上升、学生人均收费金额增加。西安封闭校区7月份当月预收下

半年学费约1.5亿元，同比增长超过40%，8月招生仍在持续，后续增

长动力强劲。（2）K12课外培训为VIP校区提供强大生源入口，目前在

全国11个城市布点，上半年营收同比增加2394万元，逐渐成为龙门收

入增长的新源泉。K12业务重点设置1对1和小班教学，“英语集训赢”

推广显成效，现已覆盖22个省区、47座城市，为龙门赢得口碑、创造

收入。根据国务院《意见》，龙门已制定以3个月为中心的“两季三训”

短期培训模式，预计年内完成所有课程体系的调整。（3）线上打造学

科全系列产品和互联网在线教育产品，助力撬动三四线城市，上半年

收入同比增加501万元。报告期内，龙门教育毛利率下降3.08pct至

50.48%，主要系毛利率较低的K12业务收入占比提升及教师等人工成

本增加。龙门教育控费有效，销售/管理费用率分别下降2.08pct/3.59pct

至12.95%、10.57%，为净利润增加释放空间，归属净利率同比提高

0.57pct至23.91%。 

 

 投资建议 

我们预计 2018-2020 年公司归属净利润分别为 1.05/0.99/1.28 亿元，对

应 EPS 分别为 0.44/0.41/0.53 元/股，对应 PE 分别为 21/23/17 倍（按

2018/8/30 收盘价计算）。我们认为，公司收购的龙门教育是中高考补

习龙头，全封闭 VIP 校区模式成熟、盈利能力强，开启省外拓展；K12

业务全国布局，为 VIP 校区引流，营收快速增长；线上产品助力渠道

下沉三四线城市，各条业务线发展态势良好，保障未来持续的高增长。

当前估值处于低位，维持“增持”评级。 
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 风险提示 

毛利率持续下降风险；收购整合风险；并购贷款增加财务风险等。 

 
 

 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 472.13 1033.09 1202.24 1379.54 

年增长率  118.81% 16.37% 14.75% 

归属于母公司的净利润 5.76 105.41 99.48 128.07 

年增长率  1730.03% -5.63% 28.74% 

每股收益（元） 0.02 0.44 0.41 0.53 

PER（X） 461.5 21.0 22.5 17.4 

注：有关指标按当年股本摊薄（股价为 2018/8/30 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 362 310 367 414 

 
营业收入 472 1033 1202 1380 

应收和预付款项 226 745 385 911 

 
营业成本 383 639 716 801 

存货 88 168 119 201 

 
营业税金及附加 4 9 11 13 

其他流动资产 0 0 0 0 

 
营业费用 29 103 120 145 

长期股权投资 27 27 27 27 

 
管理费用 46 103 120 145 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 5 28 23 19 

固定资产和在建工程 288 249 209 169 

 
资产减值损失 1 0 0 0 

无形资产和开发支出 638 633 629 624 

 
投资收益 0 50 0 0 

其他非流动资产 73 58 48 38 

 
其他收益 1 0 0 0 

资产总计 1702 2191 1784 2386 

 
营业利润 6 200 211 258 

短期借款 190 473 0 315 

 
营业外收支净额 3 0 0 0 

应付和预收款项 280 299 237 369 

 
利润总额 9 200 211 258 

长期借款 378 378 378 378 

 
所得税 3 30 32 39 

其他负债 1 70 70 70 

 
净利润 6 170 179 219 

负债合计 848 1220 685 1132 

 
少数股东损益 0 65 80 91 

股本 243 243 243 243 

 
归属母公司股东净利润 6 105 99 128 

资本公积 201 201 201 201 

 
财务比率分析 

    

留存收益 265 315 363 426 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 706 758 806 869 

 
毛利率 18.78% 38.15% 40.40% 41.97% 

少数股东权益 148 213 293 384 

 
EBIT/销售收入 2.22% 22.08% 19.49% 20.06% 

股东权益合计 854 971 1099 1253 

 
销售净利率 1.24% 16.49% 14.93% 15.88% 

负债和股东权益合计 1702 2191 1784 2386 

 
ROE 0.82% 13.91% 12.34% 14.73% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 49.83% 55.70% 38.39% 47.46% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.44 1.45 2.84 2.02 

经营活动产生现金流量 27 -215 606 -181 

 
速动比率 1.25 1.25 2.45 1.76 

投资活动产生现金流量 -477 -3 -3 -3 

 
总资产周转率 0.38 0.47 0.67 0.58 

融资活动产生现金流量 630 202 -547 231 

 
应收账款周转率 3.53 1.45 3.38 1.58 

现金流量净额 180 -17 57 47 

 
存货周转率 4.99 3.81 6.00 3.97 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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