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市场价格（人民币）： 9.30 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 166.68 

总市值(百万元) 2,255.72 

年内股价最高最低(元) 12.35/7.76 

沪深 300 指数 3889.28 
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18 年报&19Q1：龙门教育净利同增 25%+，缩减

非核心业务，聚焦资源发展教育板块 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.024 0.115 0.422 0.517 0.620 

每股净资产(元) 2.91 3.03 3.46 3.97 4.59 

每股经营性现金流(元) 0.11 1.11 0.66 1.65 1.59 

市盈率(倍) 563.79 75.71 22.06 17.98 15.01 

净利润增长率(%) -83.99% 385.73% 265.11% 22.71% 19.79% 

净资产收益率(%) 0.82% 3.80% 12.20% 13.02% 13.49% 

总股本(百万股) 242.55 242.55 242.55 242.55 242.55 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 科斯伍德 2018 年实现营收 9.59 亿元，+103%YOY，归母净利润为 0.28 亿

元，+386%YOY，扣非归母净利润为 0.26 亿元，+968%YOY，与业绩快报

基本相符。公司营收和净利润均大幅度变动的主要原因：①2018 年 1 月龙

门教育开始纳入合并财务报表；②为集中资源于教育板块，公司决定关闭处

于长期亏损状态的法国子公司，公司对相关应收账款、其他应收款全额计提

坏账准备，并对持有的法国子公司长期股权投资全额计提了减值准备，合计

影响净利润 0.82 亿元，该部分是一次性影响，且与教育业务无关。 

 细分业务来看：①教育板块/龙门教育，2018 年实现营业收入为 5.00 亿元，

+26%YOY，占总收入的 52%，净利润为 1.32 亿元，+28%YOY，完成业绩

承诺，归属于上市公司的净利为 0.66 亿元（持股比例为 49.76%），实现稳

健增长。②原油墨业务，2018 年实现营业收入为 4.59 亿元，-3%YOY，占

总收入的 48%，公司缩减非核心业务对原业务收入造成一定影响。 

 科斯伍德 2019Q1 实现营收 2.17 亿元，-8%YOY，归母净利润为 0.17 亿

元，+44%YOY，扣非归母净利润为 0.17 亿元，+96%YOY。营收减少主要

是因为法国子公司进入破产重整，不再纳入合并报表范围（法国子公司

2017 年营收 0.84 亿元，占总营收比重为 18%）。净利润增加主要原因是教

育业务表现良好，龙门教育 2019Q1 实现营收 1.28 亿元，+10%YOY，净利

润 0.36 亿元，+33%YOY，归属于上市公司的净利为 0.18 亿元。2019Q1 

预收账款为 1.48 亿，+20%YOY，主要是预收教育培训费。 

 龙门教育：①全封闭中高考培训：截止 2018 年末，拥有 5 个校区，2018 年

春季招生 10,972 人，秋季招生 11,210 人。②K12 课外培训：截止 2018 年

末，布局 12 个城市，校区数量 56 个，在读学生人数 7,139 人。③教学软件

及课程销售：跃龙门育才科技成功获得五项软件著作权，已累计获得十八项

软件著作权，获批“国家高新技术企业”及“深圳高新技术企业”资质。 

 投资建议：龙门教育经营向好，公司 2018 年 10 月 9 日公告拟以现金加发

行股份的方式收购龙门教育剩余 50.24%股权，截止目前，本次重大资产重

组正在有序推进，同时在通过缩减非核心业务，集中资源做大教育板块。我

们预计科斯伍德 2019/2020/2021 年归母净利润实现 1.02/1.25/1.50 亿元，

对应 PE 估值为 22/18/15x，若考虑到增发并表，假设以目前股价进行增发

计算，预计 2019/2020/年归母净利润 1.80/2.22/2.62 亿元，对应估值

17/14/12x，目标价 11.5 元。 

 风险提示：协议仅为意向性协议，仍存不确定性，行业相关政策风险等 
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业绩简评 

 科斯伍德 2018 年实现营收 9.59 亿元，+103%YOY，归母净利润为 0.28
亿元，+386%YOY，扣非归母净利润为 0.26 亿元，+968%YOY，与业绩
快报基本相符。公司营收和净利润均大幅度变动的主要原因：①2018 年 1
月龙门教育开始纳入合并财务报表，教育板块实现快速增长；②2018 年
10 月 9 日，公司发布《关于结束公司子公司生产经营业务的公告》，公司
拟通过缩减非核心业务，优化资源配置，集中资源于教育板块，公司决定
关闭处于长期亏损状态的法国子公司 BRANCHER KINGSWOOD，基于谨
慎原则，公司对法国子公司的应收账款 0.05 亿元、其他应收款 0.38 亿元
全额计提坏账准备，并对持有的法国子公司长期股权投资 0.39 亿元全额计
提了长期股权投资减值准备，合计影响净利润 0.82 亿元，该部分是一次性
影响，且与教育业务无关。 

 细分业务来看：①教育板块，龙门教育 2018 年实现营业收入为 5.00 亿元，
+26%YOY，占总收入的 52%，净利润为 1.32 亿元，+28%YOY，完成业
绩承诺（龙门教育业绩承诺 2017/2018/2019 年实现的净利润分别不低于
1.0/1.3/1.6 亿元），归属于上市公司的净利为 0.66 亿元（持股比例为
49.76%），教育业务稳健增长。②原油墨相关业务，2018 年实现营业收入
为 4.59 亿元，-3%YOY，占总收入的 48%，公司缩减非核心业务对原业务
收入造成一定影响。 

 科斯伍德 2019Q1 实现营收 2.17 亿元，-8%YOY，归母净利润为 0.17 亿
元，+44%YOY，扣非归母净利润为 0.17 亿元，+96%YOY。营收减少主
要是因为法国子公司进入破产重整，不再纳入合并报表范围（法国子公司
2017 年营收 0.84 亿元，占科斯伍德总营收比重为 18%）。净利润增加主要
原因是教育业务表现良好，龙门教育 2019Q1 实现营收 1.28 亿元，
+10%YOY，净利润 0.36 亿元，+33%YOY，归属于上市公司的净利为
0.18 亿元。毛利率为 16.8%/+ 6.2pct，净利率为 7.7%/+2.8pct，扣非净利
率为 7.7%/+4.1pct，销售费用率为 8.8%/-1.1pct，管理费用率为 7.7%/-
2.6pct，研发费用率为 2.2%/+0.7pct，财务费用率为 4.0%/+0.4pct。
2019Q1 预收账款为 1.48 亿，+20%YOY，主要是预收教育培训费。 

 龙门教育：①全封闭中高考培训：截止 2018 年 12 月 31 日，龙门教育拥
有全封闭中高考补习培训校区 5 个，2018 年春季招生 10,972 人，秋季招
生 11,210 人。②K12 课外培训：截止 2018 年 12 月 31 日，K12 课外培训
业务在全国 12 个城市开展，校区数量 56 个，在读学生人数 7,139 人。③
教学软件及课程销售：跃龙门育才科技成功获得“跃龙门阅读宝系统 V1.0”、
“龙门校务云 ERP 管理系统 V2.0”、“语文小题精作软件 V1.0”、“英语词
汇 PK软件 V1.0”、“在线商城系统 V1.0”五项软件著作权，已累计获得十八
项软件著作权，获批“国家高新技术企业”及“深圳高新技术企业”资质。  

投资建议 

 龙门教育经营向好，公司 2018 年 10 月 9 日公告拟以现金加发行股份的方
式收购龙门教育剩余 50.24%股权，截止目前，本次重大资产重组正在有序
推进，同时在通过缩减非核心业务，集中资源做大教育板块。我们预计科
斯伍德 2019/2020/2021 年归母净利润实现 1.02/1.25/1.50 亿元，对应 PE
估值为 22/18/15x，若考虑到增发并表，假设以目前股价进行增发计算，预
计 2019/2020/年归母净利润 1.80/2.22/2.62 亿元，对应估值 17/14/12x，
目标价 11.5 元。 

 风险提示：协议仅为意向性协议，仍存不确定性，行业相关政策风险等 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 490 472 959 1,010 1,163 1,327  货币资金 181 362 276 366 578 648 

增长率  -3.6% 103.2% 5.3% 15.1% 14.0%  应收款项 219 217 187 205 278 321 

主营业务成本 -375 -383 -601 -580 -676 -776  存货  65 88 64 73 85 98 

%销售收入 76.5% 81.2% 62.7% 57.4% 58.1% 58.5%  其他流动资产 2 10 110 180 15 17 

毛利 115 89 358 430 488 551  流动资产 467 677 637 825 956 1,083 

%销售收入 23.5% 18.8% 37.3% 42.6% 41.9% 41.5%  %总资产 57.7% 39.8% 39.2% 46.0% 49.3% 52.2% 

营业税金及附加 -5 -4 -8 -9 -10 -12  长期投资 9 39 39 40 39 39 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 301 288 242 237 257 269 

营业费用 -34 -29 -86 -91 -99 -113  %总资产 37.2% 16.9% 14.9% 13.3% 13.3% 13.0% 

%销售收入 6.9% 6.2% 9.0% 9.0% 8.5% 8.5%  无形资产 29 688 682 679 677 674 

管理费用 -38 -46 -92 -99 -102 -117  非流动资产 342 1,025 987 967 983 992 

%销售收入 7.8% 9.8% 9.5% 9.8% 8.8% 8.8%  %总资产 42.3% 60.2% 60.8% 54.0% 50.7% 47.8% 

息税前利润（EBIT） 39 9 173 231 276 309  资产总计 809 1,702 1,624 1,792 1,939 2,075 

%销售收入 7.9% 1.9% 18.0% 22.9% 23.7% 23.3%  短期借款 0 260 165 151 145 0 

财务费用 3 -5 -26 -23 -18 -3  应付款项 84 172 213 218 243 278 

%销售收入 -0.5% 1.1% 2.8% 2.3% 1.5% 0.2%  其他流动负债 17 38 41 38 44 128 

资产减值损失 -2 -1 -85 0 0 0  流动负债 101 470 419 407 432 406 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 378 308 308 208 108 

投资收益 0 0 34 0 0 0  其他长期负债 1 1 0 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 31.9% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  101 848 728 715 640 514 

营业利润 40 6 103 209 258 306  普通股股东权益 705 706 736 838 964 1,114 

营业利润率 8.1% 1.3% 10.8% 20.6% 22.2% 23.1%  少数股东权益 3 148 160 239 335 447 

营业外收支 4 3 2 4 3 2  负债股东权益合计 809 1,702 1,624 1,792 1,939 2,075 

税前利润 44 9 105 213 261 308         

利润率 8.9% 1.9% 11.0% 21.0% 22.5% 23.2%  比率分析       

所得税 -8 -3 -16 -32 -39 -46   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 17.8% 32.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 36 6 89 181 222 262  每股收益 0.148 0.024 0.115 0.422 0.517 0.620 

少数股东损益 0 0 61 78 97 112  每股净资产 2.907 2.911 3.035 3.456 3.973 4.593 

归属于母公司的净利润 36 6 28 102 125 150  每股经营现金净流 0.242 0.110 1.115 0.656 1.646 1.594 

净利率 7.4% 1.2% 2.9% 10.1% 10.8% 11.3%  每股股利 0.020 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.11% 0.82% 3.80% 12.20% 13.02% 13.49% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 4.45% 0.34% 1.72% 5.71% 6.47% 7.24% 

净利润 36 6 89 181 222 262  投入资本收益率 4.48% 0.40% 10.71% 12.80% 14.20% 15.76% 

少数股东损益 0 0 61 78 97 112  增长率       

非现金支出 33 33 123 35 41 49  主营业务收入增长率 -1.08% -3.60% 103.22% 5.31% 15.12% 14.05% 

非经营收益 -1 4 -18 39 25 14  EBIT增长率 11.43% -76.98% 1843.64% 34.00% 19.33% 12.10% 

营运资金变动 -9 -17 76 -95 112 62  净利润增长率 3.68% -83.99% 385.73% 265.11% 22.71% 19.79% 

经营活动现金净流 59 27 270 159 399 387  总资产增长率 0.81% 110.31% -4.61% 10.34% 8.20% 7.02% 

资本开支 -15 -5 -22 -24 -54 -56  资产管理能力       

投资 -9 -471 -8 -1 0 0  应收账款周转天数 99.7 103.4 48.8 50.0 55.0 55.0 

其他 1 0 -105 0 0 0  存货周转天数 64.5 73.1 46.3 46.0 46.0 46.0 

投资活动现金净流 -23 -477 -135 -25 -54 -56  应付账款周转天数 81.0 79.1 56.7 60.0 55.0 55.0 

股权募资 3 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 224.0 221.5 90.3 84.3 79.5 72.9 

债权募资 0 638 -165 -14 -106 -245  偿债能力       

其他 -10 -8 -78 -29 -28 -16  净负债/股东权益 -25.55% 32.37% 22.03% 8.64% -17.31% -34.58% 

筹资活动现金净流 -7 630 -243 -44 -134 -261  EBIT利息保障倍数 -14.9 1.8 6.5 10.2 15.5 102.0 

现金净流量 28 180 -108 90 212 70  资产负债率 12.50% 49.83% 44.80% 39.90% 33.00% 24.77%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 4 7 11 18 

增持 3 3 4 8 10 

中性 0 0 0 1 1 

减持 0 0 0 1 1 

评分  1.60 1.43 1.36 1.62 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-05-11 买入 9.92 12.30～12.30 

2 2018-07-13 买入 9.44 N/A 

3 2018-08-30 买入 9.49 N/A 

4 2018-10-10 买入 9.02 11.50～11.50 

5 2018-10-29 买入 8.79 11.50～11.50 
6 2019-01-28 买入 9.13 11.50～11.50 
     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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