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证券研究报告 

科斯伍德（300192.SZ）事件点评 

收购龙门教育 50.17%股权过会，开启成长新阶段 
2019.11.7 

 肖明亮(分析师) 叶锟（分析师）  

电话： 020-88832290 020-88836101  

邮箱： xiaoml@gzgzhs.com.cn yek@gzgzhs.com.cn  

执业编号： A1310517070001 A1310519040001  

事件：公司发行股份、可转换债券及支付现金购买龙门教育 50.17%股权并

募集配套资金暨关联交易事项获得无条件通过。 

核心观点： 

⚫ 收购中西部 K12课培龙头龙门教育 50.17%股权获无条件通过，加速聚焦

教育业务。公司作价 8.12 亿元收购龙门教育 50.17%股权，支付方式：发

股、发行可转债、现金支付占比分别为 35.71%、36.90%、27.39%，其中

龙门教育核心团队均股份绑定为主，业绩承诺为龙门教育核心管理团队

承诺 2019/2020 年实现扣非净利润为 1.6/1.8 亿元，龙门教育整体估值

16.18 亿元，对应 19 年 PE 为 10 倍。整体交易已于 11 月 6 日获证监会无

条件通过，公司进一步往教育板块聚焦，成长可期。 

⚫ 课培整顿有望加速行业集中，全封闭校区异地扩张+K12学习中心进入盈

利期驱动成长。K12 课培行业具有需求刚性+分散特点，2018 年以来课培

行业整顿加速区域龙头市占率提升，龙门教育有望迎来成长机会。截止

2019 年 6 月 30 日，公司在全国拥有 7 个全封闭校区（西安 5 个，北京 2

个），预计后续将继续在中西部重点城市进行全封闭校区扩张；目前在全

国 13 个城市开始 K12 补习业务，考虑前两年为业务成长期，2019 年有

望开始贡献利润。我们认为，公司通过收购龙门教育剩余股权，有望进一

步聚焦教育赛道，发股绑定龙门教育核心团队，并表范围扩大驱动公司业

绩成长。 

⚫ 盈利预测与估值：①考虑交易尚未完成，我们维持 19-21 年归母净利润

0.94/1.16/1.41 亿元，对应 PE36/29/24 倍；②假设龙门教育在 2019 年开始

全年并表，我们预计 19-21 年公司归母净利润为 1.83/2.2/2.7 亿元，考虑

发股和配套融资及全部债转股的影响，按现价（15.44 元/股）对应增发后

总市值为 50.6 亿元，对应 PE 为 27/23/18 倍，结合 2020 年 A 股教育平均

估值为 38 倍，公司聚焦教育业务后有望迎来估值提升，维持强烈推荐评

级。 

⚫ 风险提示：行业政策变化，培训人数不及预期  

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 959.48  1007.78  1150.66  1315.39  

  同比(%) 103.22% 5.03% 14.18% 14.32% 

归属母公司净利润 28.00  94.12  116.11  141.26  

  同比(%) 385.73% 236.12% 23.36% 21.66% 

毛利率(%) 37.35% 41.17% 41.75% 42.18% 

ROE(%) 3.20% 9.52% 9.75% 9.83% 

每股收益(元) 0.12  0.39  0.48  0.58  

P/E 121.61  36.18  29.33  24.11  

P/B 4.63  4.10  3.60  3.13  
 

强烈推荐（维持） 

公司股价走势 

 

股价表现 

涨跌（%） 1M 3M 6M 

科斯伍德 67.10  73.48  81.86  

传媒行业 2.71  11.93  -0.39  

创业板指 5.41  12.65  14.06  

公司基本资料 

总市值（亿元） 34.05 

总股本（亿股） 2.43 

流通股比例 71.06% 

资产负债率 41.14% 

大股东 吴贤良 

大股东持股比例 38.58% 

 

相关报告 
*广证恒生-传媒行业-科斯伍德（300192）公

司事件点评：归母净利同比 657%，优化教

学产品适应新政保持长期成长-20180830 

*广证恒生-传媒行业-科斯伍德（300192）公

司事件点评：拟收购龙门教育剩余股权+关

闭 3 家油墨子公司，加速聚焦教育板块-

20181010 

*广证恒生-传媒行业-科斯伍德（300192）公

司事件点评：龙门教育成长符合预期，主业

减值短期压制利润释放-20190128 

*广证恒生-传媒行业-科斯伍德（300192）公

司事件点评：布局职教顺势而为，延伸教育

产业链-20190218 

*广证恒生-传媒行业-科斯伍德（300192）事

件点评：主业优化短期阵痛，教育成长稳定

重组持续推进-20190430 
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盈利预测表： 

 

 

 
 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 637 1200 1410 1691 营业收入 959 1008 1151 1315

  现金 276 832 995 1235 营业成本 601 593 670 761

  应收账款 125 101 115 132 营业税金及附加 8 9 10 11

  其它应收款 6 7 8 7 营业费用 86 93 101 112

  预付账款 12 8 10 10 管理费用 73 93 98 105

  存货 64 73 75 71 财务费用 26 17 9 5

  其他 154 179 207 237 资产减值损失 85 -5 5 5

非流动资产 987 970 975 962 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 26 26 26 26 投资净收益 34 5 0 0

  固定资产 237 223 208 192 营业利润 103 214 258 317

  无形资产 39 41 44 44 营业外收入 2 3 3 3

  其他 685 680 697 700 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1624 2169 2385 2653 利润总额 105 217 260 319

流动负债 419 505 525 547 所得税 16 33 39 48

  短期借款 95 20 0 0 净利润 89 184 221 271

  应付账款 0 55 47 34 少数股东损益 61 90 105 130

  其他 324 430 479 513 归属母公司净利润 28 94 116 141

非流动负债 308 584 559 534 EBITDA 179 257 295 353

  长期借款 308 283 258 233 EPS（摊薄） 0.12 0.39 0.48 0.58

  其他 0 301 301 301

负债合计 728 1089 1084 1080 主要财务比率

 少数股东权益 160 250 355 485 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

股本 243 243 243 243 成长能力

资本公积 201 201 201 201 营业收入增长率 103.2% 5.0% 14.2% 14.3%

留存收益 293 387 503 644 营业利润增长率 1646.6% 106.9% 20.6% 22.9%

归属母公司股东权益 736 830 946 1088 归属于母公司净利润增长率 385.7% 236.1% 23.4% 21.7%

负债和股东权益 1624 2169 2385 2653 获利能力

毛利率 37.3% 41.2% 41.8% 42.2%

现金流量表 单位:百万元 净利率 9.3% 18.3% 19.2% 20.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 3.2% 9.5% 9.7% 9.8%

经营活动现金流 289 403 214 284 ROIC 8.8% 16.8% 18.0% 19.9%

  净利润 89 94 116 141 偿债能力

  折旧摊销 54 24 26 29 资产负债率 44.8% 50.2% 45.4% 40.7%

  财务费用 26 17 9 5 净负债比率 65.01% 32.11% 29.55% 27.09%

  投资损失 -34 -5 0 0 流动比率 1.52 2.37 2.69 3.09

营运资金变动 76 172 -38 -19 速动比率 1.37 2.23 2.54 2.96

  其它 76 102 102 128 营运能力

投资活动现金流 -135 -6 -13 -12 总资产周转率 0.58 0.53 0.51 0.52

  资本支出 -22 -1 -1 -2 应收账款周转率 7.48 8.92 10.66 10.67

  长期投资 8 -1 -0 1 应付账款周转率 14.28 21.41 13.15 18.90

  其他 -121 -4 -12 -11 每股指标（元）

筹资活动现金流 -244 160 -38 -32 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.39 0.48 0.58

  短期借款 -95 -75 -20 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.66 0.88 1.17

  长期借款 -70 -25 -25 -25 每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.42 3.90 4.48

  普通股本增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 0 0 0 0 P/E 121.61 36.18 29.33 24.11

  其他 -79 260 7 -7 P/B 4.63 4.10 3.60 3.13

现金净增加额 -90 557 163 239 EV/EBITDA 6.26 12.33 10.47 8.36
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团队成员介绍： 

肖明亮：武汉大学传媒+会计学复合背景，目前担任 TMT 副团队长，传媒和教育行业负责人，5 年文化传媒与

教育行业研究经验。持续跟踪覆盖文化传媒和教育领域，在文娱、教育、营销服务、出版发行等细分领域积累了

较丰富的研究经验，重视产业链研究分析，致力于从产业供需分析以及产业链的边际变化挖掘投资价值。 

 

叶锟：广东梅州人，华东师范大学法学硕士，具有新财富团队实习及大型泛娱乐上市公司投资部工作经验，近

3 年产业和行业研究经验，主要研究教育及泛娱乐方向。 
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广证恒生： 

 
地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 
强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 
本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 
我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不

得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


