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公司数据与预测 Wind资讯 

总市值（亿元） 23.36  

流通市值（亿元） 14.55  

总股本（百万股） 548.30  

流通股本（百万股） 341.53  
 

日均成交额（百万） 34.06  

近一个月换手（%） 37.98  
 

第一大股东 栗延秋 
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核心观点： 

1. 净利润恢复正增长，经营性现金流改善。2019年 1-9月，公
司实现营业收入 14亿元，同比增长 2.42%；实现归母净利润
7865 万元，同比增长 8.79%，与上半年相比，由负转正，扣
非净利润同比增长 10.49%，每股收益为 0.14元；第三季度，
公司实现营业收入 5.28亿元，同比增长 2.14%，实现归母净
利润 3117 万元，同比增长 42.63%,扣非净利润同比增长
25.25%。现金流方面，公司经营性现金流量净额同比增加
24,279.69 万元，同比增长 222.3%，主要是公司书刊出版业
务减少对原材料纸张的库存，运营效率提升。 
 

2. 综合毛利率提升，短期业绩受制于费用增加。前三季度，公
司综合毛利率为 22.15%，同比提升约 4 个 pct，主要是公司
出版印刷业务及教育业务毛利率提升（上半年分别提升 2.85
个 pct、0.5 个 pct）；销售费用、管理费用分别同比增长
31.34%、29.92%，主要是公司制订了乐博教育三年“千店计
划”，开店速度加快，市场投入增加。我们估计第 3季度乐博
教育净利润降幅收窄，但短期业绩增长仍将受费用增长拖累。 
 

3. 终止非公开发行股票，加大高端青少儿英语布局。公司鉴于
资本市场环境等相关因素发生变化，终止非公开发行股票，
我们认为该事件对公司影响有限，公司主要的业绩增长点还
在于机器人教育业务，之前深度报告的盈利预测也未考虑拟
募投项目的影响；同时，公司公告拟增加对华控基金的持有
份额，持股比例提升 13.5 个 pct 至 31.09%；华控基金持有
东方格希国际教育 18.37%股权，其旗下迈格森国际教育于
2011年成立于纽约，是由新东方和美国知名教育出版公司麦
格劳希尔（Mc Graw Hill）合力打造的青少高端英语品牌，
我们认为，公司主要是借此加大与新东方的战略合作，对未
来发展有着积极的影响。 
 

4. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2019E-2021E 年 EPS 为
0.23元、0.30元、0.37元，对应 PE为 18.17倍、14.27倍、
11.61倍；盛通股份是国内机器人教育龙头企业，未来市场空
间广阔，出版印刷业务步入稳健增长，国内尚未有可比上市
公司，有一定的稀缺性，参比公司历史 PE情况，当前估值处
于历史低点，维持“增持”评级。 
 

5. 风险提示：市场竞争风险、大股东减持风险。  

 

 

 

 

 

盛通股份（002599.SZ）与沪深 300对比表现 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 1844.40  2006.20  2302.47  2670.72  

收入同比 31.42% 8.77% 14.77% 15.99% 

净利润(百万) 116.12  128.54  163.68  201.26  

净利润同比 31.28% 10.69% 27.34% 22.96% 

毛利率 19.82% 23.04% 23.68% 24.07% 

归母净利率 6.37% 6.48% 7.19% 7.63% 

EPS（元） 0.21  0.23  0.30  0.37  

PE（倍） 20.12  18.17  14.27  11.61  
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Figure1 公司营业收入及增速   单位：百万元  Figure2 公司归母净利润及增速    单位：百万元 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司单季度营业收入及增速     单位：百万元  Figure4 公司单季度归母净利润及增速     单位：百万元 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

 

Figure5 公司毛利率及净利率  Figure6 公司三费情况 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 
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1、盈利预测 

1）关键假设 

 

教育培训业务 

收入：1)门店：公司规划到 2022年，实现乐博系统内直营和加盟门店数量合

计达到 1000 家，参考 2019 年上半年开店季进度，2019-2021 年，我们预计

公司分别新增直营店为 23家/24家/25家，加盟店新增 80家/100家/110家；

2）学费：推算 2018年人均学费为 7500 元/人，考虑提价空间，预计人均学

费分别于 2020-2021 年上调 5%；3）教具销售、加盟费：参照历史水平略有

提高。预计 2019-2021 年的收入同比增速分别为 41.11%/23.7%/20.58%，对

应的收入分别为 3.17亿元、4.14亿元、5.28亿元；4）参考中报数据，预计

2019-2021 年，中鸣数码实现主营业务收入 3800 万元，4000 万元、4200 万

元。 

 

Figure 7 2019-2020 年公司教育业务收入&毛利率预测  

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：2018 年数据是根据当期及历史数据推算 
 

 

毛利率：随着公司老校区占比的提升,综合考虑课程价格上调,毛利率趋势向

上，预计 2019-2021年的毛利率分别为 48.50%、49%、49.50%。 

 

 

 

 

 

店面 占比 学员 店面 占比 学员 店面 占比 学员 店面 占比 学员

1年店 13 12.26% 1300 23 17.83% 2300 24 15.69% 2400 25 14.04% 2500

2年店 10 9.43% 1450 13 10.08% 1885 23 15.03% 3335 24 13.48% 3480

3年店 23 21.70% 3802 10 7.75% 1653 13 8.50% 2149 23 12.92% 3802

4年店 24 22.64% 4681 23 17.83% 4486 10 6.54% 1951 13 7.30% 2536

5年店 21 19.81% 4833 24 18.60% 5524 23 15.03% 5294 10 5.62% 2302

6年店及以上 15 14.15% 3587 36 27.91% 8609 60 39.22% 14348 83 46.63% 19849

合计 106 100.00% 19654 129 100.00% 24457 153 100.00% 29477 178 100.00% 34468
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出版印刷业务 

 

收入:暂不考虑公司拟募投项目的影响，我们参考行业规模出版印刷企业的收

入增速，考虑公司产品聚焦教育类，结合公司“出版服务云平台”将于 2019

年底运行，有助于公司拓展客户，我们预测公司 2019-2021 年收入增速分别

为 5%、13%、15%。 

 

毛利率：参考 2019年中期水平，随着“出版服务云平台”的运行，利于公司

进一步降本增效，我们认为公司毛利率将呈现小幅上升的态势，预计公司

2019-2021年毛利率分别为 18.00%、18.20%、18.50%。 

 

Figure 8 公司主营业务关键假设条件      单位：百万元 

业务 财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

出版印刷 

营业收入 1595  1675  1893  2176  

YOY 30.66% 5% 13% 15% 

营业成本 1351  1373  1548  1778  

毛利率 15.32% 18.00% 18.20% 18.30% 

教育培训 

营业收入 234.83  331.36  409.89  494.25  

YOY 28.50% 41.11% 23.70% 20.58% 

营业成本 120.68  170.65  209.04  249.60  

毛利率 48.61% 48.50% 49.00% 49.50% 

合计 

营业收入 1829.92  2006.20  2302.47  2670.72  

YOY 31.42% 9.63% 14.77% 15.99% 

营业成本 1471.40  1544.02  1757.17  2027.77  

综合毛利率 19.59% 23.04% 23.68% 24.07% 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

期间费用率：参照公司历史水平，结合 2019年上半年费率变化，考虑未来乐

博教育开店速度加快的影响，综合考虑公司管理效率的提升，我们预测公司

该业务 2019-2021年的期间费用率为 14%-15%。 

 

2）盈利预测 

依据假设条件，预测 2019E-2021E公司实现的营业收入分别为 20.4亿元、24

亿元、28.66 亿元，同比分别增长 9.63%、14.77%、15.99%；2019E-2021E公

司归属于母公司净利润分别为 1.26亿元、1.69亿元、2.2亿元，同比分别增

长 10.69%、27.34%、22.96%。 

 

 



2019 年 10 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 

- 4 

- 

 

2、估值与评级 

我们预计公司 2019E-2021E 年 EPS为 0.23元、0.30元、0.37元，对应 PE为

18.17倍、14.27倍、11.61 倍；盛通股份是国内机器人教育龙头企业，未来

市场空间广阔，传统业务步入稳健增长，国内尚未有可比上市公司，有一定

的稀缺性，参比公司历史 PE 情况，当前估值处于历史低点，维持“增持”评

级。 

Figure 9 盛通股份历史估值走势 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

1 附：财务预测摘要      单位：百万元 

 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 843.45 1403.48 1844.40 2006.20 2302.47 2670.72

减: 营业成本 693.75 1124.74 1478.85 1544.02 1757.17 2027.77

营业税金及附加 6.34 7.91 7.21 10.03 11.51 13.35

营业费用 39.23 54.74 77.28 100.31 115.12 133.54

管理费用 65.46 116.62 124.01 174.54 198.01 227.01

财务费用 6.31 0.48 16.69 24.27 25.77 29.43

 资产减值损失 5.40 9.57 12.11 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 -0.05 4.06 21.57 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 -20.37 0.00 0.00 0.00

营业利润 26.91 93.50 129.45 153.03 194.88 239.61

加: 其他非经营损益 17.08 10.69 6.90 0.00 0.00 0.00

利润总额 43.99 104.19 136.35 153.03 194.88 239.61

减: 所得税 7.36 15.68 18.84 22.95 29.23 35.94

净利润 36.63 88.51 117.51 130.08 165.65 203.67

减: 少数股东损益 0.13 0.06 1.39 1.54 1.96 2.41

归属母公司股东净利润 36.50 88.45 116.12 128.54 163.68 201.26
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

毛利率 17.75% 19.86% 19.82% 23.04% 23.68% 24.07%

三费/销售收入 13.16% 12.24% 11.82% 14.91% 14.72% 14.60%

EBIT/销售收入 5.65% 7.43% 7.87% 7.84% 8.58% 9.07%

 EBITDA/销售收入 12.81% 14.15% 12.85% 12.91% 13.01% 12.39%

销售净利率 4.34% 6.31% 6.37% 6.48% 7.19% 7.63%

资产获利率

 ROE 5.31% 5.76% 7.40% 7.66% 9.00% 10.10%

 ROA 3.57% 4.57% 6.20% 6.76% 7.79% 8.99%

 ROIC 3.26% 11.07% 9.15% 8.83% 10.93% 12.75%

增长率

销售收入增长率 20.28% 66.40% 31.42% 8.77% 14.77% 15.99%

EBIT 增长率 56.01% 119.03% 39.22% 8.29% 25.68% 22.63%

EBITDA 增长率 20.30% 83.77% 19.37% 9.24% 15.68% 10.53%

净利润增长率 88.48% 141.63% 32.77% 10.69% 27.34% 22.96%

总资产增长率 14.08% 70.75% 2.70% -0.73% 9.12% 6.30%

股东权益增长率 5.86% 123.63% 2.04% 7.05% 8.39% 9.51%

经营营运资本增长率 -244.37% 270.47% 367.42% 33.03% 36.40% 43.71%

资本结构

资产负债率 48.52% 32.53% 32.82% 27.50% 27.93% 25.69%

投资资本/总资产 53.77% 57.09% 64.62% 66.12% 63.67% 67.53%

带息债务/总负债 21.54% 7.53% 14.15% 7.82% 7.06% 7.22%

流动比率 0.87 1.34 1.68 2.58 2.86 3.48

速动比率 0.63 0.93 1.11 1.77 2.15 2.73

股利支付率 11.10% 5.44% 13.98% 13.98% 13.98% 13.98%

收益留存率 88.90% 94.56% 86.02% 86.02% 86.02% 86.02%

资产管理效率

总资产周转率 0.63 0.62 0.79 0.86 0.91 0.99

固定资产周转率 1.25 1.99 2.54 3.07 3.98 5.31

应收账款周转率 2.93 3.65 4.17 4.08 3.20 2.66

存货周转率 4.78 4.38 5.58 5.72 6.39 7.24
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 
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沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

增    持： 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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