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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.1.14） 

通行 报告日股价（元） 14.75 

12mth A 股价格区间（元） 7.76-17.45 

总股本（百万股） 242.55 

无限售 A 股/总股本 71.06% 

流通市值（亿元） 19.19 

每股净资产（元） 3.31 

PBR（X） 4.45 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 吴贤良 38.58% 

吴艳红 7.78% 

陈少华 1.43% 

华宝基金 0.93% 

华夏基金 0.74% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

教育培训 58.06% 

油墨 41.94% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2019年业绩预告，预计2019年归属净利润约为0.77亿元-0.85

亿元，同比增长175%-205%。 

 

 事项点评 

教育：龙门教育业绩达标，并表贡献约 0.81-0.84 亿元 

2019 年龙门教育预计实现归属净利润为 1.62 亿元-1.68 亿元，同比增

长 23%-27%，完成 1.6 亿元业绩承诺目标，2020 年龙门教育业绩承诺

为 1.8 亿元。核心的业绩增长仍由全封闭业务贡献，主要是报名人数

增加和班型结构优化带动客单价提升，同时 K12 业务在经过 2018 年

的梳理调整后取得稳健发展，课时消耗数有所增长。截止 2019 年 11

月，龙门教育共有 5 个全封闭 VIP 校区和 31 个 K12 课外培训校区。

按 49.76%的权益比例计算，龙门教育 2019 年并表贡献净利润约 0.81

亿元-0.84 亿元。 

 

油墨：经营稳健，还原后实现净利润约 0.23-0.34 亿元 

公司油墨业务经营稳健，运营效率稳步提升，收入和毛利率同比略有

增长。剔除龙门教育并表影响，预计油墨业务贡献利润-0.07 亿元-0.04

亿元，主要系承担了税后利息支出约 0.18 亿元和收购事项税后中介费

用约 0.12 亿元。还原后油墨业务实现净利润约 0.23 亿元-0.34 亿元。 

 

完成龙门教育剩余股权收购，打造综合型教育服务企业 

近日龙门教育已完成公司类型及法人的变更，并办理完毕工商变更登

记手续，公司持股比例由 49.76%上升至 99.93%，接近全额并表，料

将显著增厚公司业绩。龙门教育未来将构建“高效学习力+学科素养+

综合素质+职业启蒙+升学服务”于一体的“新五加”教育服务体系，

在原有全封闭培训、K12 课外培训、软件销售三大业务基础上，开设

素质教育、综合大课堂、学业规划与职业启蒙等增值服务，打造综合

型教育服务企业。 

 

 投资建议 

由于龙门教育剩余股权收购完毕，我们调整盈利预测，预计 2019-2021

年公司归属净利润分别为 0.83/2.08/2.44 亿元，对应当前总股本（2.43

亿股）的 EPS 分别为 0.34/0.86/1.01 元/股，考虑增发及可转债到期全

部转股（总股本增至 3.08 亿股），则摊薄 EPS 分别为 0.34/0.67/0.79 元

/股。假设可转债到期全部转股，按 1 月 14 日收盘价计算对应市值约

48 亿元，对应 2020/2021 年动态估值约 23/20 倍。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

政策监管趋严带来的不确定性风险，招生不及预期，校区扩张不及预

期，油墨原材料价格波动风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 959.48 1066.08 1166.70 1265.67 
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年增长率  11.11% 9.44% 8.48% 

归属于母公司的净利润 28.00 83.13 207.54 243.93 

年增长率  196.90% 149.65% 17.54% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.34 0.67 0.79 

PE（X） 127.77 43.04 21.90 18.63 

资料来源：Wind，上海证券研究所（股价为 2020/1/14 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 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 288 800 1048 1112 

 
营业收入 959 1066 1167 1266 

应收和预付款项 189 273 243 317 

 
营业成本 601 652 695 739 

存货 61 101 75 113 

 
营业税金及附加 8 9 10 10 

其他流动资产 167 98 98 98 

 
营业费用 86 96 100 108 

长期股权投资 26 26 26 26 

 
管理&研发费用 92 98 103 109 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 26 16 15 13 

固定资产和在建工程 235 205 168 131 

 
资产减值损失 85 0 0 0 

无形资产和开发支出 634 630 626 621 

 
投资收益 34 0 0 0 

其他非流动资产 84 68 66 61 

 
其他收益 9 0 0 0 

资产总计 1684 2203 2350 2479 

 
营业利润 103 195 244 287 

短期借款 75 0 0 0 

 
营业外收支净额 1 0 0 0 

应付和预收款项 299 211 247 245 

 
利润总额 105 195 244 287 

长期借款 308 608 608 608 

 
所得税 16 29 37 43 

其他负债 71 70 70 70 

 
净利润 89 166 208 244 

负债合计 753 889 925 923 

 
少数股东损益 61 83 0 0 

股本 243 275 275 275 

 
归属母公司股东净利润 28 83 208 244 

资本公积 201 459 459 459 

 
财务比率分析 

    

留存收益 309 338 449 580 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 753 1071 1182 1313 

 
毛利率 37.35% 38.80% 40.44% 41.60% 

少数股东权益 178 243 243 243 

 
EBIT/销售收入 12.66% 19.77% 22.21% 23.68% 

股东权益合计 931 1314 1425 1556 

 
销售净利率 8.69% 15.54% 17.79% 19.27% 

负债和股东权益合计 1684 2203 2350 2479 

 
ROE 2.98% 7.76% 17.55% 18.57% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 43.37% 40.36% 39.36% 37.22% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.62 4.53 4.62 5.21 

经营活动产生现金流量 287 124  376  205  

 
速动比率 1.19 3.82 4.07 4.54 

投资活动产生现金流量 -135 -16  -16  -16  

 
总资产周转率 0.61 0.48 0.50 0.51 

融资活动产生现金流量 -244 441  -111  -126  

 
应收账款周转率 5.29 4.29 5.26 4.39 

现金流量净额 -91 549  249  64  

 
存货周转率 9.36 6.44 9.27 6.57 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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