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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.2.26） 

通行 报告日股价（元） 10.92 

12mth A 股价格区间（元） 9.22-13.01 

总股本（百万股） 324.55 

无限售 A 股/总股本 60.14% 

流通市值（亿元） 21.32 

每股净资产（元） 4.82 

PBR（X） 2.26 

 

[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）2018Q1 季报点评：Q1

淡季不淡，业绩保持高速增长》 

《盛通股份（002599）2018Q3 业绩点评：营收

&业绩快速增长，出版+教育稳步推进》 

《盛通股份（002599）动态点评：国企入股，

协同发展》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年业绩快报，全年实现营收18.48亿元，同比增长

31.65%；利润总额为1.50亿元，同比增长36.31%；归属净利润为1.26

亿元，同比增长35.81%。 

 

 事项点评 

全年业绩符合预期，季度收入增速放缓，盈利改善 

单看 2018Q4，预计 Q4 公司实现营收约 4.80 亿元，同增 3.46%；利润

总额约为 6412 万元，同增 30.35%；归属净利润约为 5340 万元，同增

29.17%。Q4 公司营收增速继续放缓，我们认为主要系出版业务增速

放缓，一是去年同期基数较高，二是纸张贸易受美元上涨影响增速降

低。季度利润增速显著高于营收增速，净利率提高至 11.13%，同增

2.22pct，我们认为主要系收入占比较大的出版服务业务盈利能力持续

提升，且高毛利率的教育业务收入占比稳步提高。费用端，我们预计

销售和管理费用率较为稳定，受融资借款增加影响财务费用率提高。

截止 2018Q3，公司长短期借款余额合计为 1.16 亿元。 

 

出版规模提升，素质教育体系初步完善 

环保政策限制下低端的出版印刷产能出清，印刷行业市场份额进一步

向龙头集中，呈现集约化、规模化发展趋势。公司作为出版服务龙头，

出版业务收入规模持续提升，盈利能力改善。同时，继续推进“出版

服务云平台”项目，链接出版机构和中小印刷企业，为客户提供产能

管理、原材料供应链、图书仓配等服务，创造业绩新增点。素质教育

C 端和 B 端同步布局，C 端乐博教育目前全国门店近 400 家，未来将

继续扩大门店规模，新推出的青少年编程培训、青少年人工智能技术

水平测试等业务实现快速增长。中鸣数码成功并表，凭借完善的中小

学销售渠道和良好的用户基础，有望与乐博发挥协同效应，素质教育

业务体系初步完善。  

 

 投资建议 

我们预计公司2019-2020年归属净利润分别为1.71亿元、2.08亿元，对

应EPS分别为0.53元/股、0.64元/股，按2019年2月26日收盘价计算，对

应PE分别为21X、17X。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

出版业务增速放缓、办学许可证资质风险等。 
 

 数据预测与估值： 

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

营业收入 1403.48 1850.63 2392.77 2912.95 

年增长率 66.40% 31.86% 29.30% 21.74% 

归属于母公司的净利润 92.54 126.36 170.94 208.45 

年增长率 153.55% 42.87% 35.28% 21.94% 

每股收益（元） 0.29 0.39 0.53 0.64 

PE（X） 34.86 28.05 20.73 17.00 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2019/2/26 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 271  321 571 877 

 
营业收入 1403 1851 2393 2913 

应收和预付款项 463  556 761 843 

 
营业成本 1125 1481 1917 2333 

存货 257  273 413 421 

 
营业税金及附加 8 10 13 16 

其他流动资产 46  46 46 46 

 
营业费用 55 72 91 111 

长期股权投资 4  4 4 4 

 
管理费用 117 150 187 227 

投资性房地产 0  0 0 0 

 
财务费用 0 3 -1 -4 

固定资产和在建工程 706  672 558 444 

 
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  2462 2932 3207 

 
营业利润 100 134 186 230 

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  798 1117 1210 

 
利润总额 111 149 201 245 

长期借款 15  15 15 15 

 
所得税 18 22 30 37 

其他负债 47  0 0 0 

 
净利润 93 126 171 209 

负债合计 811  813 1132 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 93 126 171 208 

资本公积 861  861 861 861 

 
财务比率分析 

    

留存收益 353 463 613 796 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1537 1648 1798 1980 

 
毛利率 19.86% 19.96% 19.90% 19.92% 

少数股东权益 2 2 2 2 

 
EBIT/销售收入 7.86% 7.91% 8.16% 8.08% 

股东权益合计 1539 1650 1800 1983 

 
销售净利率 6.60% 6.83% 7.15% 7.16% 

负债和股东权益合计 2350 2462 2932 3207 

 
ROE 6.02% 7.67% 9.51% 10.53% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 34.49% 33.00% 38.62% 38.19% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.38 1.50 1.60 1.81 

经营活动产生现金流量 -5 249 270 324 

 
速动比率 1.04 1.10 1.19 1.42 

投资活动产生现金流量 -92 -85 -5 -2 

 
总资产周转率 0.75 0.75 0.82 0.91 

融资活动产生现金流量 185 -54 -15 -15 

 
应收账款周转率 4.24 3.69 3.72 3.88 

现金流量净额 87 110 250 306 

 
存货周转率 5.59 5.43 4.64 5.54 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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