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开启双轮驱动新模式，业绩实现高增长  

——百洋股份（ 002696）  
 

核心观点：  

 

⚫   前三季度业绩符合预期，三季度净利润增长翻

倍。公司公布 2018 年前三季度业绩：实现营业收入

21.76 亿元，同比增长 37.24%；归母净利润 1.30

亿元，同比增长 158.90%，对应每股盈利 0.33 元，

与业绩预告区间一致，符合预期。其中第三季度，

单季实现营收 10.03 亿元，同比增长 41.05%；归母

净利润 0.80 亿元，同比增长 123.30%。  

 

⚫   双主业驱动，预计全年实现高增长。公司预计，

2018 年实现归母净利润 1.92-2.15 亿元，同比增长

170%-190%，业绩大幅增长得益于：（ 1）随着今年来

公司对出口市场的调整以及汇率变化的影响、市场

需求增加，原有产业的收入相比去年有所增长；（ 2）

教育文化业务随着火星时代及新收购的楷魔视觉收

入的持续增长。按照楷魔视觉业绩承诺，楷魔视觉

2018 年净利润不低于 3,600 万元， 2018 年和 2019

年累积实现净利润不低于 8,460 万元，累积实现净

利润不低于 15,021 万元。从目前情况来看，随着电

影后期制作行业的增长，未来成长可期。  

 

⚫   公司毛利率大幅提升。前三季度综合毛利率为

24.34%，去年同期为 14.94%，同比提升 9.4 个百分

点。费用方面，销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别为 7.19%、 9.47%、 0.26%分别同比上升

3.04、 3.42、 -1.29 个百分点。公司持续加大研发

投入，前三季度研发费用为 6447 万元。  

 

⚫  战略清晰，发展动能强劲。依托饲料及饲料原料、

水产食品加工以及教育文化等核心业务，公司实现

稳健成长。根据发展战略，公司积极寻找外延式扩

展，现已成为中国领先的、全球加工规模最大的罗
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非鱼食品综合提供商；饲料及饲料原料业务市场扩

张，业务品种日益完善。自 2017 年收购火星时代，

切入创意文化教育板块，布局效果逐步体现，超额

完成 2017 年业绩承诺，已成为公司业绩的主要增长

点。2018 年将集中力量推动火星时代业务布局包括

在线教育、青少年科学艺术教育（ STEAM）、高校合

作、艺术留学和艺术游学等，储备未来发展动能。  

 

⚫   盈利预测与评级：我们预计公司 2018-2020 年  

EPS 分别为 0.30 元、0.39 元和 0.50 元，对应的

动态市盈率分别为 27 倍、21 倍和 16 倍，给予“谨

慎推荐”的投资评级。  

 

⚫   风险提示：业务拓展、产品销量低于预期风险、

商誉减值风险等。  

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 
2394.13  2956.75  3616.10  4393.57  

增长率（%） 
15.74% 23.50% 22.30% 21.50% 

归母净利润（百万元） 
109.61  226.96  317.82  422.96  

增长率（%） 
84.98% 107.06% 40.03% 33.08% 

EPS（元） 0.21  0.30  0.39  0.50  
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 863.41  103.84  625.12  621.20  营业收入 2394.13  2956.75  3616.10  4393.57  

应收和预付款项 484.50  623.94  730.45  913.64  营业成本 1997.63  2350.62  2838.64  3405.01  

存货 273.03  425.93  418.14  594.34  营业税金及附加 8.78  10.84  13.26  16.11  

其他流动资产 30.19  30.19  30.19  30.19  营业费用 112.59  139.04  170.05  206.61  

长期股权投资 110.29  110.29  110.29  110.29  管理费用 124.44  153.68  187.95  228.36  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 31.72  6.64  -8.20  -14.02  

固定资产和在建工程 746.06  635.28  524.49  413.71  资产减值损失 7.16  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 963.28  949.90  936.51  923.12  投资收益 15.35  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 26.37  14.96  3.54  3.54  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3497.14  2894.32  3378.74  3610.02  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 659.82  0.00  0.00  0.00  营业利润 127.17  295.93  414.40  551.49  

应付和预收款项 536.07  411.14  640.79  533.03  其他非经营损益 8.20  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 135.37  295.93  414.40  551.49  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  所得税 13.89  44.39  62.16  82.72  

负债合计 1195.89  411.14  640.79  533.03  净利润 121.48  251.54  352.24  468.77  

股本 232.54  232.54  232.54  232.54  少数股东损益 11.87  24.58  34.42  45.81  

资本公积 1494.09  1494.09  1494.09  1494.09  归属母公司净利润 109.61  226.96  317.82  422.96  

留存收益 474.39  631.74  852.09  1145.32  
 

归属母公司股东权益 2201.02  2358.37  2578.72  2871.95  
主要财务比率       

少数股东权益 100.23  124.81  159.23  205.04  会计年度（%） 2017A 2018E 2019E 2020E 

股东权益合计 2301.25  2483.18  2737.95  3076.99  营业收入 15.74% 23.50% 22.30% 21.50% 

负债和股东权益合计 3497.14  2894.32  3378.74  3610.02  净利润 84.98% 107.06% 40.03% 33.08% 

     EPS（元） 0.277  0.574  0.804  1.070  

     每股股利(DPS) 0.045  0.176  0.247  0.328  

     每股经营现金流 0.839  -0.059  1.545  0.283  

     毛利率 16.56% 20.50% 21.50% 22.50% 

现金流量表 净利率 5.30% 2.78% 2.89% 2.94% 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 4.98% 9.62% 12.32% 14.73% 

经营性现金净流量 331.71  -23.51  610.56  111.78  ROIC 8.44% 12.12% 14.33% 21.26% 

投资性现金净流量 -184.89  0.00  0.00  0.00  P/E 38.62  27.03  20.79  16.22  

筹资性现金净流量 611.98  -736.07  -89.28  -115.70  P/B 2.26  2.11  1.93  1.73  

现金流量净额 758.52  -759.57  521.28  -3.93  股息率 0.004  0.014  0.020  0.026  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用
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《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017年 7月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，
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会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、

河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


