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Q3 环比扭亏为盈，教育业务成长性可期 

业绩概况：公司 2022Q1~Q3 营收同降 7.62%至 16.93 亿元，归母净

利润同降 98.43%至 110.41 万元。公司 2022Q1~Q3 实现营收 16.93

亿元，同降 7.62%，归母净利润 110.41 万元，同降 98.43%。其中 2022Q3

实现营收 6.80 亿元，同比增长 19.57%，实现归母净利润 3403.43 万元，

同比大幅增长 162.57%，环比扭亏为盈。 

科技教育服务业务、印刷业务均有序恢复，支撑收入重回增长轨道。

2022H1 受疫情等外部因素影响，公司科技教育服务业务主要布局的城市

如北京、上海、深圳、郑州等城市在疫情影响期间处于大规模的停业状态，

招生与课程交付均受限，营收同比下滑，Q3 以来疫情影响有所缓解，课

程交付有序恢复，同时受益于双减后少儿科教素质类培训需求提升，尽管

在疫情影响之下公司招生情况仍保持优于历史水平，2022Q1/Q2/Q3 期末

合同负债分别为 2.50/2.79/2.64 亿元。印刷业务前期部分疫情原因生产受

限工厂已逐步恢复生产，物流、交付亦逐渐回归正轨。 

Q3 盈利水平已逐步恢复，静待教育业务放量。由于前三季度印刷综合服

务业务及科技教育服务业务均在一定程度受到疫情影响，整体毛利率同降

5.53PCTs 至 15.66%，其中 2022Q3 受益于两大主业逐步恢复正常运营，

毛利率环比提升至 17.81%（yoy-2.31PCTs）。2022Q1~Q3 销售/管理/研

发费用率分别为 5.21%/8.23%/1.79%，同比-0.54/+0.02/+0.21，其中

2022Q3 销售/管理/研发费用率分别为 4.43%/6.22%/1.54%，期间费用

率随业务恢复有所优化，综上，2022Q1~Q3 净利率同降 3.05PCTs 至-

0.02%，其中 2022Q3 净利率恢复至 5.08%，同比+2.64PCTs。 

科教兴国重视程度提升，公司科技教育服务业务有望迎来高成长。科教兴

国、人才强国战略重视程度提升，为现代化建设与高质量发展提供人才保

障。公司旗下乐博乐博作为我国少儿编程领先企业，具备面向 3-18 岁的

线上+线下完整课程体系，有望为科技人才、技能人才培养与选拔打下基

础。此外“双减”后素质教育培训需求有所提升，行业得到进一步规范，

叠加疫情对行业进行洗牌，乐博乐博具备完整课程体系及线下渠道布局，

未来规模与市占率有望双双提升。 

投资建议。根据公司三季报情况，虽课程交付有序恢复但疫情影响仍然存在，

我们对盈利预测进行调整。预计 2022-2024 年归母净利润至 0.40/1.60/1.98

亿元，同增-40.2%/296.7%/23.2%，现价对应 PE 60.8/15.3/12.4 倍，维持

“买入”评级。 

风险提示：疫情复发风险；培训监管政策趋严；市场竞争加剧；加盟商管控

风险；业务拓展过程中盈利不达预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,040  2,405  2,197  2,433  2,644  

增长率 yoy（%） 4.5  17.9  -8.7  10.7  8.7  

归母净利润（百万元） -346  68  40  160  198  

增长率 yoy（%） 

 

 

-345.0  119.5  -40.2  296.7  23.2  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.64  0.13  0.08  0.30  0.37  

净资产收益率（%） -25.8  5.2  2.8  10.3  11.3  

P/E（倍） -7.1  36.3  60.8  15.3  12.4  

P/B（倍） 1.8  1.8  1.7  1.5  1.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,312  1,166  1,247  1,610  1,490   营业收入 2,040  2,405  2,197  2,433  2,644  

现金 399  205  455  503  547   营业成本 1,699  1,926  1,807  1,888  2,030  

应收账款 494  478  410  574  495   营业费用 109  128  103  101  116  

其他应收款 65  78  53  92  65   管理费用 158  211  179  161  169  

预付账款 68  55  58  68  68   研发费用 42  42  43  34  37  

存货 258  299  224  323  265   财务费用 8  9  7  18  10  

其他流动资产 27  50  49  50  49   资产减值损失 389  0  0  0  1  

非流动资产 1,191  1,442  1,460  1,483  1,504   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 31  32  32  32  32   投资净收益 0  3  3  2  3  

固定资产 695  782  806  828  850   营业利润 -350  92  49  222  271  

无形资产 108  111  110  109  109   营业外收入 2  3  2  2  2  

其他非流动资产 357  517  512  513  513   营业外支出 1  2  1  1  2  

资产总计 2,503  2,608  2,707  3,093  2,994   利润总额 -349  92  51  222  272  

流动负债 1,071  1,081  1,142  1,365  1,063   所得税 9  19  10  56  67  

短期借款 79  140  425  634  263   净利润 -358  73  41  166  205  

应付账款 271  280  237  303  278   少数股东损益 -12  5  1  6  8  

其他流动负债 720  661  479  428  523   归属母公司净利润 -346  68  40  160  198  

非流动负债 44  125  122  119  116   EBITDA -345  109  65  249  291  

长期借款 15  16  13  10  7   EPS（元） -0.64  0.13  0.08  0.30  0.37  

其他非流动负债 28  109  109  109  109         

负债合计 1,114  1,206  1,264  1,484  1,180         

少数股东权益 4  5  6  12  19         

股本 548  542  542  542  542         

资本公积 645  652  652  652  652   主要财务比率      

留存收益 225  293  334  500  706   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,385  1,397  1,437  1,598  1,795   成长能力      

负债和股东权益 2,503  2,608  2,707  3,093  2,994   营业收入(%) 4.5  17.9  -8.7  10.7  8.7  

       营业利润(%) -304.0  126.1  -46.0  348.5  22.4  

       归属于母公司净利润(%) -345.0  119.5  -40.2  296.7  23.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.7  19.9  17.8  22.4  23.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -16.97  2.81  1.8  6.6  7.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -25.8  5.2  2.8  10.3  11.3  

经营活动现金流 310  105  75  -109  455   ROIC(%) -24.2  4.3  2.4  7.7  9.8  

净利润 -358  73  41  166  205   偿债能力           

折旧摊销 99  106  7  8  8   资产负债率(%) 44.5  46.2  46.7  48.0  39.4  

财务费用 8  9  7  18  10   净负债比率(%) -21.9  2.2  -0.9  8.9  -15.1  

投资损失 -0  -3  -3  -2  -3   流动比率 1.2  1.1  1.1  1.2  1.4  

营运资金变动 53  172  21  -299  233   速动比率 1.0  0.8  0.9  0.9  1.2  

其他经营现金流 509  -252  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -177  -190  -23  -29  -27   总资产周转率 0.79  0.94  0.83  0.84  0.87  

资本支出 116  187  18  23  21   应收账款周转率 4.2  4.9  4.9  4.9  4.9  

长期投资 -58  -5  -0  -0  -0   应付账款周转率 6.6  7.0  7.0  7.0  7.0  

其他投资现金流 -118  -8  -5  -6  -6   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -175  -24  -88  -21  -13   每股收益(最新摊薄) -0.64  0.13  0.08  0.30  0.37  

短期借款 49  60  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.16  -0.18  0.14  -0.20  0.85  

长期借款 -38  1  -3  -3  -3   每股净资产(最新摊薄) 2.58  2.60  2.67  2.97  3.34  

普通股增加 -0  -6  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 6  7  0  0  0   P/E -7.1  36.3  60.8  15.3  12.4  

其他筹资现金流 -191  -86  -85  -18  -10   P/B 1.8  1.8  1.7  1.5  1.4  

现金净增加额 -42  -110  -36  -159  414   EV/EBITDA -6.4  24.0  39.4  11.0  8.0  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价  
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