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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.10.23） 

通行 报告日股价（元） 8.43 

12mth A 股价格区间（元） 7.02-14.60 

总股本（百万股） 395.31 

无限售 A 股/总股本 53.19% 

流通市值（亿元） 17.73 

每股净资产（元） 5.69 

PBR（X） 1.48 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 孙忠义 33.74% 

新余火星人 11.62% 

蔡晶 7.51% 

北信瑞丰基金 4.07% 

广发基金 3.33% 
 

[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： 
《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》 

《百洋股份（002696）2018H1 业绩点评：教育

提振盈利，产业链布局深入》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018Q3季报，Q3实现营收10.03亿元，同比增长41.05%；归

属净利润7952万元，同比增长123.30%，EPS为0.20元/股。 

 

 事项点评 

营收增速逐季提升，原主业稳健，教育并表贡献业绩 

2018 年前三季度，公司共实现营收 21.76 亿元，同比增长 37.24%，实

现归属净利润 1.30 亿元，同比增长 158.90%，EPS 为 0.33 元/股。分

季度看，2018Q1、Q2、Q3 的季度营收同比增速分别为 29.03%、

38.29%、41.05%，增速逐季提升。营收保持快速增长主要系原主业保

持稳健增长及火星时代、楷魔视觉并表贡献业绩。截止本季度末，公

司账面预收款项约为 1.30 亿元，以 1 年内到期为主，主要是火星时代

和楷魔视觉的学员预缴学费。 

 

毛利率大幅提升，销售费用率较快增加，整体盈利改善明显 

本季度公司毛利率同比提升 4.69pct 至 25.03%，前三季度综合毛利率

约为 24.33%，同比提升 9.40pct，主要系教育业务并表拉高毛利率水

平。前三季度，公司期间费用率合计约为 16.92%，同比增加 5.18pct，

其中销售费用率同比增加 3.05pct 至 7.19%，管理费用率基本与去年持

平，受益于美元升值带来的汇兑收益增加，财务费用率同比下降

1.30pct，此外研发费用本期投入 6447 万元，对应研发费用率为 2.96%。

总体来看，毛利增速超过期间费用增速，带动整体盈利明显改善，公

司前三季度共实现归属净利润 1.30 亿元，同比增长 158.90%，净利率

同比提高 2.80pct 至 5.97%，其中 2018Q1、Q2、Q3 的净利率分别为

2.66%、5.53%、7.92%。公司预计 2018 年全年归属净利润约为 1.92-2.15

亿元，同比增长 170%-190%。 

 

开展合作办学，推进校企合作 

公司与广西信息职业技术学院签署了合作办学协议，共建数字艺术学

院，招生目标 3000 人，拟开设专业包括数字媒体艺术设计、室内艺术

设计、游戏设计、影视多媒体技术、影视动画等。公司负责提供学院

办学场地，可按 55%的营运资金出资比例对学院年度结余进行分配。

火星时代具有相应的课程体系和师资力量，与高校探索合作办学，有

利于充分发挥已有资源优势，扩大校园影响力，逐步提高校园渠道和

口碑渠道的招生能力，推动收入和业绩增长。 

 

 投资建议 

由于公司盈利改善略超我们预期，且楷魔视觉并表，我们上调公司盈

利预测，预计 2018-2020 年公司归属净利润分别为 2.03/2.51/3.14 亿

元，对应 EPS 分别为 0.51/0.64/0.79 元/股，对应 PE 分别为 16/13/11

倍（按 2018/10/23 收盘价 8.43 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的上下游布局，开启校企合作

创造新的业绩增长点，看好公司未来教育业务发展前景，公司当前估

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

百洋股份（002696） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 10 月 24 日 

教育推进持续改善盈利，开启校企合作 
                 ——2018Q3 业绩点评 

 行业：教育  

  



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

值处于低位，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

监管趋严带来的不确定性风险、市场竞争加剧风险、业务拓展不及预

期、商誉减值风险等。 

 
 

 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 3040.71 3442.62 3915.67 

年增长率 15.74% 27.01% 13.22% 13.74% 

归属于母公司的净利润 113.20 202.72 250.91 313.80 

年增长率 91.04% 79.08% 23.77% 25.06% 

每股收益（元） 0.29 0.51 0.64 0.79 

PER（X） 29.1 16.4 13.3 10.6 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/10/23 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 923 456 719 811 

 
营业收入 2394 3041 3443 3916 

应收和预付款项 484 625 628 794 

 
营业成本 1998 2307 2549 2833 

存货 273 399 343 482 

 
营业税金及附加 9 11 13 14 

其他流动资产 30 30 30 30 

 
营业费用 113 228 293 352 

长期股权投资 110 110 110 110 

 
管理费用 124 219 262 313 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 32 26 14 8 

固定资产和在建工程 742 653 558 462 

 
资产减值损失 7 0 0 0 

无形资产和开发支出 964 963 962 959 

 
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 3279 3404 3706 

 
营业利润 132 250 313 395 

短期借款 660 274 0 0 

 
营业外收支净额 8 15 15 15 

应付和预收款项 596 479 600 554 

 
利润总额 140 264 327 409 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 15 40 49 61 

其他负债 24 0 0 0 

 
净利润 125 225 278 348 

负债合计 1280 753 600 554 

 
少数股东损益 12 22 27 34 

股本 233 233 233 233 

 
归属母公司股东净利润 113 203 251 314 

资本公积 1494 1494 1494 1494 

 
财务比率分析 

    

留存收益 474 677 928 1242 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2201 2404 2655 2968 

 
毛利率 16.56% 23.37% 24.80% 26.14% 

少数股东权益 100 122 149 183 

 
EBIT/销售收入 6.67% 8.29% 8.27% 8.66% 

股东权益合计 2301 2526 2804 3152 

 
销售净利率 5.22% 6.67% 6.94% 7.40% 

负债和股东权益合计 3581 3279 3404 3706 

 
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 36 582 128 

 
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 -396 -271 11 

 
应收账款周转率 6.21 5.39 6.44 5.46 

现金流量净额 747 -407 263 92 

 
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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