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股价走势 

运维收费模式打开，等待政策刺激落地 
  
事件 

公司公布 2018 年年度报告，报告期内实现营业收入 8.38 亿元，同比增长
8.84%；归母净利润 9611 万元，同比下降 19.69%；扣非归母净利润 8484
万元，同比下降 25.73%。 

营收持平预期，运维收入打开是亮点 

公司首次按照业务线进行披露，表现出公司战略进一步清晰化。营收同比
增长 8.84%，基本符合预期。其中智慧校园云平台解决方案增长快速，同
比增长 46.03%，该业务包括大数据平台、教务管理系统、物联网与智能终
端、完美校园与教育科技，预计完美校园保持流量入口地位，业绩增量主
要来自教务系统与智能终端等校园改造业务。运维服务业绩打开，同比增
长 30.89%。此前公司一卡通系统主要收取安装费用，预计是后续运营模式
取得突破造成运维服务业绩打开。归母净利润较前一年有小幅下降，主要
原因是增值税退税额降低接近 2000 万和销售费用增长较快。 

看好公司运维服务收入快速增长，内部整合控制费用 

公司此次运维服务收入快速提升标志着一卡通系统后续收费模式跑通，预
计将依托公司高市占率继续加快增长。公司 2015 年收购了北京迪科和上海
树维，至 2019 年业绩对赌期结束。两家子公司业务与公司原业务存在重合
部分，预计公司将通过内部整合，提升效率，控制费用。 

等待政策刺激二季度落地 

今年来国家连续发布《国家职业教育改革实施方案》、《中国教育现代化
2035》、《加快推进教育现代化实施方案（2018-2022 年）》等重磅文件，标
志着教育事业进入新一轮投入期。公司数字校园相关产品和教育科技相关
产品是政策的核心受益产品，等待二季度下游学校进入建设项目启动周期
开始看到订单。 

 
投资建议： 

持续看好公司卡位价值，看好运维服务收入快速增长并受益于政策刺激，
上调盈利预期，将 2019/2020 年净利润由 1.20/1.59 亿元上调至 1.32/1.72
亿元，对应 P/E 37.41/30.25 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：政策推进速度不及预期；公司运维服务收费推进不及预期；公
司整合效果不理想；公司工程建设回款困难风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 769.62 837.63 937.06 1,018.59 1,117.75 

增长率(%) 12.60 8.84 11.87 8.70 9.73 

EBITDA(百万元) 107.47 200.56 167.91 212.83 272.92 

净利润(百万元) 119.67 96.11 132.07 172.01 223.26 

增长率(%) 41.04 (19.69) 37.41 30.25 29.79 

EPS(元/股) 0.25 0.20 0.27 0.36 0.46 

市盈率(P/E) 37.19 46.30 33.70 25.87 19.93 

市净率(P/B) 3.27 3.08 2.86 2.60 2.32 

市销率(P/S) 5.78 5.31 4.75 4.37 3.98 

EV/EBITDA 37.02 15.40 22.03 18.70 13.54   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 594.28 391.59 760.71 479.84 763.80 
 

营业收入 769.62 837.63 937.06 1,018.59 1,117.75 

应收账款 373.83 479.61 334.83 534.65 419.48 
 

营业成本 342.32 375.99 395.60 411.28 423.82 

预付账款 20.64 24.67 18.33 27.50 20.62 
 

营业税金及附加 9.97 11.22 12.69 13.54 14.99 

存货 199.80 234.62 212.36 251.20 227.43 
 

营业费用 179.84 209.20 206.15 219.00 234.73 

其他 60.70 170.57 86.79 105.31 122.24 
 

管理费用 144.12 63.68 168.67 178.25 190.02 

流动资产合计 1,249.25 1,301.07 1,413.03 1,398.49 1,553.56 
 

财务费用 5.51 11.98 4.25 (3.29) (3.29) 

长期股权投资 60.75 87.97 87.97 87.97 87.97 
 

资产减值损失 13.68 17.64 14.25 14.25 14.25 

固定资产 147.32 139.77 156.05 192.03 226.83 
 

公允价值变动收益 0.00 3.40 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.78 2.24 37.34 70.41 72.24 
 

投资净收益 4.86 10.10 4.46 4.46 4.46 

无形资产 55.21 54.60 39.46 24.31 9.17 
 

其他 (61.20) 27.19 (8.92) (8.92) (8.92) 

其他 523.77 523.59 518.02 519.14 519.36 
 

营业利润 130.52 107.21 139.90 190.01 247.70 

非流动资产合计 788.84 808.17 838.85 893.86 915.57 
 

营业外收入 2.82 3.12 10.49 5.48 6.36 

资产总计 2,038.09 2,109.24 2,251.87 2,292.35 2,469.14 
 

营业外支出 0.05 1.01 0.74 0.60 0.79 

短期借款 145.00 178.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 133.30 109.32 149.65 194.89 253.28 

应付账款 255.95 176.82 452.86 324.58 269.72 
 

所得税 13.07 11.99 16.41 21.38 27.78 

其他 168.59 230.03 201.14 212.72 235.50 
 

净利润 120.23 97.33 133.23 173.51 225.50 

流动负债合计 569.54 584.85 654.00 537.30 505.23 
 

少数股东损益 0.56 1.21 1.17 1.50 2.24 

长期借款 69.15 43.87 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 119.67 96.11 132.07 172.01 223.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.25 0.20 0.27 0.36 0.46 

其他 18.93 17.45 18.00 18.13 17.86 
       

非流动负债合计 88.08 61.32 18.00 18.13 17.86 
       

负债合计 657.62 646.17 672.00 555.43 523.09 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 18.87 20.49 21.65 23.15 25.39 
 

成长能力 
     

股本 324.48 481.09 481.09 481.09 481.09 
 

营业收入 12.60% 8.84% 11.87% 8.70% 9.73% 

资本公积 702.08 479.95 479.95 479.95 479.95 
 

营业利润 76.88% -17.86% 30.49% 35.82% 30.36% 

留存收益 1,106.66 961.49 1,077.13 1,232.68 1,439.56 
 

归属于母公司净利润 41.04% -19.69% 37.41% 30.25% 29.79% 

其他 (771.61) (479.95) (479.95) (479.95) (479.95) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,380.48 1,463.07 1,579.87 1,736.93 1,946.05 
 

毛利率 55.52% 55.11% 57.78% 59.62% 62.08% 

负债和股东权益总

计 

2,038.09 2,109.24 2,251.87 2,292.35 2,469.14 
 

净利率 15.55% 11.47% 14.09% 16.89% 19.97% 

       
ROE 8.79% 6.66% 8.48% 10.04% 11.62% 

       
ROIC 17.22% 10.70% 10.15% 20.61% 17.50% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 120.23 97.33 132.07 172.01 223.26 
 

资产负债率 32.27% 30.64% 29.84% 24.23% 21.19% 

折旧摊销 26.62 31.18 23.76 26.10 28.51 
 

净负债率 -8.92% -13.46% 0.47% -7.17% 2.05% 

财务费用 9.91 14.36 4.25 (3.29) (3.29) 
 

流动比率 2.19 2.22 2.16 2.60 3.07 

投资损失 1.10 (10.10) (4.46) (4.46) (4.46) 
 

速动比率 1.84 1.82 1.84 2.14 2.62 

营运资金变动 (141.99) (218.98) 499.84 (384.01) 99.83 
 

营运能力      

其它 49.55 116.66 1.17 1.50 2.24 
 

应收账款周转率 2.38 1.96 2.30 2.34 2.34 

经营活动现金流 65.41 30.45 656.63 (192.14) 346.09 
 

存货周转率 4.10 3.86 4.19 4.39 4.67 

资本支出 66.71 48.14 59.45 79.87 50.27 
 

总资产周转率 0.40 0.40 0.43 0.45 0.47 

长期投资 30.42 27.22 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (254.53) (225.85) (114.99) (155.41) (95.81) 
 

每股收益 0.25 0.20 0.27 0.36 0.46 

投资活动现金流 (157.41) (150.49) (55.54) (75.54) (45.54) 
 

每股经营现金流 0.14 0.06 1.36 -0.40 0.72 

债权融资 260.20 247.15 35.76 35.70 32.24 
 

每股净资产 2.83 3.00 3.24 3.56 3.99 

股权融资 55.64 (7.97) (4.15) 3.43 3.38 
 

估值比率      

其他 (216.80) (355.36) (263.57) (52.32) (52.21) 
 

市盈率 37.19 46.30 33.70 25.87 19.93 

筹资活动现金流 99.05 (116.18) (231.97) (13.20) (16.59) 
 

市净率 3.27 3.08 2.86 2.60 2.32 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 37.02 15.40 22.03 18.70 13.54 

现金净增加额 7.05 (236.22) 369.12 (280.87) 283.96 
 

EV/EBIT 47.06 17.81 25.66 21.31 15.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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