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市场数据  
收盘价(元) 6.44 

一年最低/最高价 4.47/11.18 

市净率(倍) 2.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,589.94 

总市值(百万元) 3,462.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.67 

资产负债率(%,LF) 43.74 

总股本(百万股) 537.59 

流通 A 股(百万股) 402.17  
 

相关研究  
《盛通股份(002599)：2023 年中

报点评：教育板块毛利率提升明

显，乐博乐博招生稳步恢复中》 

2023-08-24 

《盛通股份(002599)：盛通股份

与腾讯云签署战略合作协议，

AI+教育场景落地空间广阔》 

2023-06-30 
  

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,239 2,299 2,567 2,847 

同比 -7% 3% 12% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 5 5 85 174 

同比 -93% -6% 1768% 104% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01 0.01 0.16 0.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 716.03 757.89 40.57 19.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年前三季度公司收入同比+6.2%： 2023 年 10 月 30 日，公司披露
2023 年三季报。2023 年前三季度公司实现收入 17.98 亿元，同比+6.2%，
实现归母净利润亏损 2231 万元，扣非归母净利润亏损 2723 万元。单拆
Q3，公司实现收入 6.33 亿元，同比-6.9%，实现归母净利润 890 万元，
同比-73.9%，实现扣非归母净利润 561 万元，同比-81.6%。其中 2023 年
Q3 的非经常项目主要为政府补贴 418 万元。Q3 利润同比下滑主要因为
印刷业务面临的压力较大。 

◼ 2023 年 Q3 利润率下滑，费用率小幅上升：2023 年 Q3，公司整体毛利
率为 15.43%，同比-2.4pct，主要因为印刷业务的影响，公司整体销售费
用率为 4.68%，同比上升 0.3pct；管理费用率 7.37%，同比上升 1.2pct。
2023 年 Q3 公司销售净利率 1.7%，同比-3.36pct。 

◼ 公司围绕 STEM 素质类青少年编程培训，有望顺应 AI 发展浪潮快速发
展：盛通自 2017 年收购乐博乐博进入教育赛道以来，先后入主多家科
技教育和 AI 人工智能头部企业，公司旗下乐博乐博 2022 年品牌门店数
约在 600-700 家，2021 年收入规模达到 3.8 亿元，仍在门店爬坡期，我
们认为未来随着 AI 的迅速成长，公司的机器人培训课程需求也有望得
到明显增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国 A 股青少年机器人培训第一股，旗下
乐博乐博品牌享有较好口碑，AI 浪潮下，公司机器人编程课程未来有望
享有更广阔的增长空间，考虑到印刷业务受到经济波动性影响较大，
2023 年业绩可能会存在较大的不确定性，我们下调公司 2023-2025 年归
母净利润从 0.7/1.5/2.4 亿元至 0.05/0.85/1.74 亿元，最新收盘价对应公司
2023-25 年 PE 分别为 758/41/20 倍，我们下调评级至“增持”。 

◼ 风险提示：开店不及预期，印刷业务盈利存在较大不确定性，终端消费
恢复不及预期等  
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盛通股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,313 1,788 2,025 2,439  营业总收入 2,239 2,299 2,567 2,847 

货币资金及交易性金融资产 274 895 1,142 1,492  营业成本(含金融类) 1,889 1,935 2,042 2,164 

经营性应收款项 626 570 479 599  税金及附加 10 9 10 11 

存货 340 251 316 261  销售费用 117 115 133 148 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 184 187 199 

其他流动资产 72 71 87 87  研发费用 40 41 46 51 

非流动资产 1,408 1,368 1,326 1,284  财务费用 5 24 48 56 

长期股权投资 33 33 33 33  加:其他收益 21 14 13 13 

固定资产及使用权资产 889 841 793 744  投资净收益 1 0 3 6 

在建工程 62 65 68 71  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 127 131 135 139  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 184 184 184 184  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 20 5 115 236 

其他非流动资产 77 77 77 77  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 2,721 3,155 3,351 3,724  利润总额 15 6 116 237 

流动负债 1,150 1,579 1,683 1,868  减:所得税 12 1 24 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 623 723 823  净利润 3 5 92 187 

经营性应付款项 622 603 588 651  减:少数股东损益 (2) 0 6 13 

合同负债 308 252 265 281  归属母公司净利润 5 5 85 174 

其他流动负债 97 100 106 113       

非流动负债 119 119 119 119  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.01 0.16 0.32 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 23 29 160 286 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 212 91 224 350 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 1,269 1,697 1,802 1,987  毛利率(%) 15.62 15.84 20.45 23.99 

归属母公司股东权益 1,452 1,456 1,542 1,715  归母净利率(%) 0.22 0.20 3.33 6.11 

少数股东权益 1 2 8 21       

所有者权益合计 1,453 1,458 1,549 1,736  收入增长率(%) (6.91) 2.69 11.65 10.94 

负债和股东权益 2,721 3,155 3,351 3,724  归母净利润增长率(%) (92.85) (5.52) 1,768.31 103.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 249 166 213 321  每股净资产(元) 2.70 2.71 2.87 3.19 

投资活动现金流 (33) (21) (18) (15)  最新发行在外股份（百万股） 538 538 538 538 

筹资活动现金流 (185) 476 52 44  ROIC(%) 0.28 1.26 5.58 8.99 

现金净增加额 34 621 246 350  ROE-摊薄(%) 0.33 0.31 5.54 10.14 

折旧和摊销 190 63 63 64  资产负债率(%) 46.62 53.80 53.76 53.37 

资本开支 (71) (21) (21) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） 716.03 757.89 40.57 19.91 

营运资本变动 50 75 13 22  P/B（现价） 2.38 2.38 2.25 2.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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