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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.10.30） 

通行 报告日股价（元） 10.11 

9.2 
12mth A 股价格区间（元） 9.22-13.79 

总股本（百万股） 324.68 

无限售 A 股/总股本 58.93% 

流通市值（亿元） 19.34 

每股净资产（元） 4.82 

PBR（X） 2.10 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 栗延秋 24.10% 

贾春琳 12.83% 

贾则平 6.92% 

周炜 3.68% 

侯景刚 3.60% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

出版综合服务 89.68% 

教育培训 10.32% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 
《盛通股份（002599）2017 年报点评：出版盈

利增长 72%，教育稳步推进》 

《盛通股份（002599）2018Q1 季报点评：Q1

淡季不淡，业绩保持高速增长》 
 

[Table_ReportInfo] 

 
 

 

  

 
分析师：    周菁 

   Tel：    021-53686158 

E-mail：    zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布三季报，Q3实现营收5.17亿元，同比增长24.59%，；归属净

利润2185万元，同比增长4.04%，EPS为0.07元/股。 

 

 事项点评 

前三季度：营收增长 46%、盈利增长 41% 

2018 年前三季度，公司共实现营收 13.68 亿元，同比增长 45.56%，实

现归属净利润 7229 万元，同比增长 41.49%，EPS 为 0.22 元/股。分季

度看，2018Q1、Q2、Q3 的季度营收同比增速分别为 70.3%、56.1%、

24.6%，增速有所放缓。本季度公司毛利率约为 17.67%，基本与去年

同期持平，前三季度合计毛利率约为 18.11%，较去年同期下降

0.97pct。本季度，公司销售费用率约为 3.48%，同比小幅增加 0.24pct；

管理费用率约为 6.36%，同比小幅下降 0.36pct；研发支出 514 万元，

研发费用率约为 0.99%；财务费用约为 394 万元，财务费用率上升至

0.76%，主要系融资借款增加。公司 1-9 月实现归属净利润 7229 万元，

同比增长 41.19%，EPS 为 0.22 元/股，扣非后归属净利润为 5832 万元，

同比增长 43.57%，主要系当期计入损益的政府补助约为 1446 万元。

公司前三季度归属净利率约为 5.29%，同比下降 0.16pct。公司预计 2018

年全年归属净利润约为 1.2 亿元-1.5 亿元，同比增长 29.67%-62.08%。 

 

围绕素质教育深度布局，拟定增加快出版和教育业务发展 

公司素质教育 C 端和 B 端同步推进，C 端乐博教育保持稳定增长，截

止 2018H1，全国共有 98 家直营店、218 家加盟店，实现营收 8781 万

元（+22.48%）、净利润 879 万元（+34.12%）；B 端控股中鸣数码，借

助其面向全国中小学的完善的销售渠道和良好的用户基础推动 2B 业

务发展。同时，公司发布定增预案，拟募资不超过 8.55 亿元，用于加

快出版和教育业务发展，其中智能印刷生产中心项目拟总投资 6.41 亿

元，募资投入 4.56 亿元，预计建成后，将新增年产能 97.92 万令纸张

的教育图书智能印刷中心，解决产能不足问题；少儿综合素质学习与

发展中心项目拟总投资 4.42 亿元，募资投入 3.99 亿元，在北京及其他

多个城市分批开设综合素质学习与发展旗舰中心、综合馆和精品馆，

开展少儿素质教育培训业务，满足消费者素质教育一站式采购的需求。 

 

开展股份回购，彰显发展信心 

公司拟进行股份回购，回购总额不超过 1.5 亿元，回购价格上限 13 元

/股，预计回购股份数量不超过 1154 万股，占当前总股本的 3.55%。

截止 9 月 30 日，公司累计回购 341.78 万股，占总股本的 1.05%。此

外，公司拟回购注销部分限制性股票，回购价格 9.435 元/股，拟回购

注销数量约为 13.49 万股。 

 

 投资建议 

考虑到全年来看出版业务有所回暖、去产能背景下公司作为行业龙头

增速较快，教育业务保持稳定发展，我们小幅调整盈利预测，预计

2018-2020年公司归属净利润分别为1.33/1.78/2.12亿元，对应EPS分别

为0.41/0.55/0.65元/股，对应PE分别为25/18/15倍（按2018/10/30收盘价
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计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

出版业务增速放缓、招生人数放缓或下降风险、办学许可证资质风险、

外延收购不及预期等。 
 

 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 1403.48 1887.25 2440.38 2922.33 

年增长率 66.40% 34.47% 29.31% 19.75% 

归属于母公司的净利润 92.54 133.41 177.66 211.87 

年增长率 153.55% 44.16% 33.17% 19.26% 

每股收益（元） 0.29 0.41 0.55 0.65 

PE（X） 34.86 24.61 18.48 15.49 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/10/30 收盘价） 
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2018 年 10 月 31 日 

 

 

 

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 271  380  613  901  

 
营业收入 1403 1887  2440  2922  

应收和预付款项 463  577  767  842  

 
营业成本 1125 1510  1955  2342  

存货 257  283  416  421  

 
营业税金及附加 8 11  14  16  

其他流动资产 46  46  46  46  

 
营业费用 55 74  93  111  

长期股权投资 4  4  4  4  

 
管理费用 117 153  190  228  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 0 -2  -6  -10  

固定资产和在建工程 706  618  528  436  

 
资产减值损失 10 0  0  0  

无形资产和开发支出 471  467  462  457  

 
投资收益 4 0  0  0  

其他非流动资产 132 123  117  115  

 
其他收益 6 0  0  0  

资产总计 2350  2497  2953  3223  

 
营业利润 100 142  194  234  

短期借款 41  0  0  0  

 
营业外收支净额 11 15  15  15  

应付和预收款项 708  827  1127  1210  

 
利润总额 111 157  209  249  

长期借款 15  15  15  15  

 
所得税 18 24  31  37  

其他负债 47  0  0  0  

 
净利润 93 133  178  212  

负债合计 811  841  1142  1225  

 
少数股东损益 0 0  0  0  

股本 324  324  324  324  

 
归属母公司股东净利润 93 133  178  212  

资本公积 861  861  861  861  

 
财务比率分析 

    

留存收益 353 469  625  811  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1537 1654  1810  1996  

 
毛利率 19.86% 19.97% 19.87% 19.85% 

少数股东权益 2 2  2  2  

 
EBIT/销售收入 7.86% 8.17% 8.30% 8.17% 

股东权益合计 1539 1656  1812  1998  

 
销售净利率 6.60% 7.07% 7.28% 7.25% 

负债和股东权益合计 2350 2497  2953  3223  

 
ROE 6.02% 8.07% 9.82% 10.62% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 34.49% 33.70% 38.66% 38.01% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.38 1.56 1.63 1.83 

经营活动产生现金流量 -5 248  273  325  

 
速动比率 1.04 1.16 1.22 1.44 

投资活动产生现金流量 -92 -25  -25  -22  

 
总资产周转率 0.75 0.76 0.83 0.91 

融资活动产生现金流量 185 -55  -15  -15  

 
应收账款周转率 4.24 3.64 3.76 3.90 

现金流量净额 87 168  233  288  

 
存货周转率 5.59 5.34 4.70 5.56 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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