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2021 年运营改善明显，教育业务持续拓展 
事件：公司 2021 年营收同增 17.9%，归母净利润扭亏为盈；2022Q1 营

收同降 17.2%，归母净利润由盈转亏。公司 2021 年营收同增 17.9%至 24.05

亿元，归母净利润 6761 万元同比扭亏为盈。拆分看，印刷综合服务业务营收

同增 9.9%至 19.84 亿元，毛利率同增 0.6PCTs 至 16.9%；科技教育服务业

务营收同增 79.3%至 4.21 亿元，毛利率同增 14.5PCTs 至 34.3%，伴随疫情

常态化管控毛利率得到明显改善。子公司乐博乐博 2021 年净亏损 3282 万

元，相较 2020 年亏损 1.39 亿元明显收窄。2022Q1，公司 1-2 月预计招生及

预收情况情况相较 2019 年有明显好转，但受 3 月局部地区疫情影响线下消

课，公司营收同降 17.2%至 5.13 亿元，归母净亏损 2481 万元，同比由盈转

亏。 

乐博乐博强化加盟管控，OMO 模式降低获客成本。公司 2021 年乐博乐博加

盟商管控体系，明确招商目标，增加考评指标，年内新增加盟商 160 余家，

2021 年末加盟收款合同负债同增 239.9%至 715 万元。此外，公司化中台建

设，升级 OMO 模式 2.0 在线教学服务平台应对疫情影响，并提升公司在教

研、教学、服务、管理及营销等方面的在线化能力，降低校区运营成本。线上

业务方面，盛通教育集团 2021Q4 已实现现金流盈利，搭建线下获客渠道，

转化率达 40%，有效降低获客成本。面对当前疫情，公司亦持续升级课程，

提高线上交付能力，抵御疫情影响。 

拓展 To G/To B 教育业务，强化课程体系。随着“双减”政策出台，公司

2021 年加速 To G 业务拓展，教育集团下成立了科技进校园事业部，整合科

技教育优势，自主研发包括机器人编程、科学课程在内的教育体系，助力科技

校园建设。To B 业务方面，公司旗下乐益博开展仿生营地人工智能营地等业

务，为 B 端机构提供较为完善的服务和产品。2021 年，公司 To B/To G 服务

实现营收 1.18 亿元，同比增长 85.7%，占公司科技教育服务业务营收的

28.0%。 

拟实行第四期员工持股计划，绑定核心员工。公司于 2022 年 3 月发布第四

期员工持股计划（草案），参加本次员工持股计划总人数包括董监高 6 人以

及核心管理人员及骨干人员不超过 194 人，合计不超过 1500 万股，通过员

工持股计划绑定核心员工。此外，公司于 2022 年 1 月公告回购方案，拟回购

股份 3000-6000 万元用于实施股权激励或员工持股计划，截至 4 月 15 日，

公司已回购股份数量 307.93 万股。 

投资建议。公司拥有出版综合服务+科技教育服务双主营业务，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，

进行编程教育全产业布局。素质教育政策利好之下，少儿编程培训需求有望

放量，乐博乐博有望充分享受政策利好。根据公司 2021 年报及 2022 一季报，

考虑疫情影响，我们预计 2022-2024 年归母净利润 1.24/2.14/2.68 亿元，同

增 83.3%/73.0%/24.9%，现价对应 PE 19/11/9 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  2,720  3,101  3,468  

增长率 yoy（%） 4.5  17.9  13.1  14.0  11.9  

归母净利润（百万元） -346  68  124  214  268  

增长率 yoy（%） 

 

 

-345.0  119.5  83.3  73.0  24.9  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.64  0.12  0.23  0.40  0.49  

净资产收益率（%） -25.8  5.2  8.5  12.6  13.7  

P/E（倍） -6.8  34.7  18.9  10.9  8.8  

P/B（倍） 1.7  1.7  1.5  1.4  1.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 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  1,736  1,852  2,154   营业收入 2,040  2,405  2,720  3,101  3,468  

现金 399  205  563  642  718   营业成本 1,699  1,926  2,188  2,371  2,625  

应收账款 494  478  621  632  770   营业费用 109  128  130  160  190  

其他应收款 65  78  84  100  105   管理费用 158  211  193  213  231  

预付账款 68  55  84  75  103   研发费用 42  42  38  43  48  

存货 258  299  334  352  408   财务费用 8  9  7  22  12  

其他流动资产 27  50  50  51  50   资产减值损失 389  0  0  0  1  

非流动资产 1,191  1,442  1,466  1,491  1,515   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  807  831  854   营业利润 -350  92  155  283  353  

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  517  519  520   营业外支出 1  2  1  1  2  

资产总计 2,503  2,608  3,202  3,343  3,670   利润总额 -349  92  156  284  353  

流动负债 1,071  1,081  1,548  1,471  1,523   所得税 9  19  26  62  76  

短期借款 79  140  606  680  431   净利润 -358  73  130  222  277  

应付账款 271  280  346  332  419   少数股东损益 -12  5  6  7  10  

其他流动负债 720  661  595  459  673   归属母公司净利润 -346  68  124  214  268  

非流动负债 44  125  122  119  116   EBITDA -345  109  171  313  373  

长期借款 15  16  13  10  7   EPS（元） -0.64  0.12  0.23  0.40  0.49  

其他非流动负债 28  109  109  109  109         

负债合计 1,114  1,206  1,670  1,590  1,639         

少数股东权益 4  5  11  18  28         

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  423  645  922   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,385  1,397  1,521  1,735  2,003   成长能力      

负债和股东权益 2,503  2,608  3,202  3,343  3,670   营业收入(%) 4.5  17.9  13.1  14.0  11.9  

       营业利润(%) -304.0  126.1  69.4  82.4  24.6  

       归属于母公司净利润(%) -345.0  119.5  83.3  73.0  24.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.7  19.9  19.6  23.5  24.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -16.97  2.81  4.6  6.9  7.7  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -25.8  5.2  8.5  12.6  13.7  

经营活动现金流 310  105  8  61  369   ROIC(%) -24.2  4.3  6.0  9.4  11.2  

净利润 -358  73  130  222  277   偿债能力           

折旧摊销 99  106  7  8  8   资产负债率(%) 44.5  46.2  52.2  47.6  44.7  

财务费用 8  9  7  22  12   净负债比率(%) -21.9  2.2  3.9  2.9  -13.6  

投资损失 -0  -3  -3  -2  -3   流动比率 1.2  1.1  1.1  1.3  1.4  

营运资金变动 53  172  -134  -188  74   速动比率 1.0  0.8  0.9  1.0  1.1  

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  -29  -31  -30   总资产周转率 0.79  0.94  0.94  0.95  0.99  

资本支出 116  187  24  25  24   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  -87  -25  -15   每股收益(最新摊薄) -0.64  0.12  0.23  0.40  0.49  

短期借款 49  60  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.15  -0.18  0.01  0.11  0.68  

长期借款 -38  1  -3  -3  -3   每股净资产(最新摊薄) 2.55  2.58  2.80  3.20  3.69  

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 -6.8  34.7  18.9  10.9  8.8  

其他筹资现金流 -191  -86  -85  -22  -12   P/B 1.7  1.7  1.5  1.4  1.2  

现金净增加额 -42  -110  -109  6  325   EV/EBITDA -6.0  22.9  14.8  8.1  5.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价  
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