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教育业务业绩承压，运营改善持续推进  
业绩概况：2022 年营收同降 6.9%至 22.4 亿元，归母净利润 483.5 万
元。2022 年扣非后归母净亏损 426 万元。其中 2022Q4 实现营收 5.4 亿
元，同降 4.7%，归母净利润 373.1 万元，同比扭亏为盈，扣非归母净利
润 89.5 万元。 

受外部环境影响，收入表现略有下滑。分板块看，2022 年印刷综合业务/
教育培训业务分别实现营收 18.8亿元/3.6亿元，同比分别-5.5%/-13.8%，
印刷业务主要受年内宏观环境变化开工率下降影响，出版物印刷/包装印
刷分别实现营收 16.1 亿元/2.7 亿元，同比分别-2.4%/-20.4%；同时教培
业务则由于外部因素导致招生、课程交付受阻，公司通过运营管理优化使
得收入下滑幅度处于可控范围，其中学员服务/机构服务分别实现营收 2.7
亿元/9181.4 万元，同比分别-10.5%/-22.1%，截止 2022 年末教育业务
合同负债 2.23 亿元（包含课程培训收款、比赛报名收款、加盟收款、教
具教材收款），相较期初有所下降，主要是由于 2022 年宏观环境变化导
致比赛报名收款下降，其余项目中课程培训/教具教材收款保持上涨。 

成本相对刚性，教育业务延续亏损，印刷业务正向盈利。教育培训业务门
店租金与教职人员成本相对固定，收入下滑背景下毛利率同降-13.8pct 至
27.1%，印刷业务开工率下降拖累毛利率水平同降 3.5pct 至 13.4%，公
司整体毛利率同降 4.3pct 至 15.6%。费用端，2022 年销售/管理/研发费
用率分别为 5.2%/8.0%/1.8%，同比-0.1/-0.8/+0.05pct，子公司乐博乐
博 2022 年净亏损 5253.28 万元，其余教育培训业务净亏损 3468.7 万元，
印刷业务正向盈利对公司整体业绩形成一定支撑，预计随教育业务运营逐
步恢复后盈利能力有望显著改善。 

教育培训板块提质升级，保持行业领先地位。乐博乐博机器人编程培训业
务运营持续改善，报告期内实现产品 4.0 升级，与业内优秀教育企业展开
合作，夯实教研竞争力，截止 2022Q3，拥有 150 家直营门店，在籍学员
数量 3.6 万左右，每家直营店拥有 230+名学员，加盟门店数量 500 多家，
处于全国领先地位，目前疫后招生与课程交付已全面恢复，运营稳步改善，
其余教培业务亦保持更新迭代，实现编程教育全产业布局。 

顺应科技人才需求大方向，展望少儿编程培训龙头新空间。供给端，2022
年 12 月教育部等十三部门印发《关于规范面向中小学生的非学科类校外
培训的意见》，对培训机构收款方式与资金监管等做出严格规定，准入门
槛提升监管加严；需求端，双减后学科类培训需求有望向科技教育培训等
方向转移，同时党的《二十大报告》将科技人才培养作为中长期重点发展
方向，随着 ChatGPT 的面世人工智能技术进步及其运用有望进一步推升
科技人才需求，少儿编程培训需求有望快速增长。 

盈利预测：出版综合服务+科技教育服务双轮发展，旗下乐博乐博作为我
国少儿编程领先企业，疫后需求快速修复，运营端持续改善。根据公司
2022 年报，我们对盈利预测进行调整，预计 2023-2025 年归母净利润分
别为 1.5/2.0/2.4 亿元，同增 3066.1%/31.0%/20.7% ，对应 EPS 
0.28/0.37/0.45 元，现价对应 PE 22.5/17.2/14.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,405 2,239 2,601 2,835 3,115 

增长率 yoy（%） 17.9 -6.9 16.2 9.0 9.9 

归母净利润（百万元） 68 5 153 201 242 

增长率 yoy（%） 

 

 

-119.5 -92.8 3066.1 31.0 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.01 0.28 0.37 0.45 

净资产收益率（%） 5.2 0.2 8.7 9.9 10.3 

P/E（倍） 51.0 712.7 22.5 17.2 14.2 

P/B（倍） 2.5 2.4 2.1 1.9 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1166 1313 1435 1586 1769  营业收入 2405 2239 2601 2835 3115 

现金 205 274 239 368 356  营业成本 1926 1889 2058 2188 2350 

应收票据及应收账款 480 488 637 589 758  营业税金及附加 10 10 11 11 13 

其他应收款 78 65 101 79 119  营业费用 128 117 125 148 170 

预付账款 55 131 86 150 109  管理费用 211 178 161 176 194 

存货 299 340 357 385 411  研发费用 42 40 41 44 43 

其他流动资产 48 15 15 15 15  财务费用 9 5 16 14 8 

非流动资产 1442 1408 1463 1452 1464  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 32 33 34 35 37  其他收益 15 21 0 0 0 

固定资产 782 744 813 823 837  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 111 127 132 131 132  投资净收益 3 1 2 2 2 

其他非流动资产 517 504 485 463 458  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2608 2721 2898 3038 3232  营业利润 92 20 193 256 340 

流动负债 1081 1150 1189 1155 1147  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 140 47 189 47 47  营业外支出 2 7 3 3 4 

应付票据及应付账款 495 622 594 699 690  利润总额 92 15 192 255 338 

其他流动负债 446 481 406 409 410  所得税 19 12 54 80 135 

非流动负债 125 119 118 117 116  净利润 73 3 138 175 203 

长期借款 16 5 4 3 2  少数股东损益 5 -2 -15 -26 -39 

其他非流动负债 109 114 114 114 114  归属母公司净利润 68 5 153 201 242 

负债合计 1206 1269 1307 1272 1263  EBITDA 184 134 287 361 431 

少数股东权益 5 1 -14 -39 -78  EPS（元） 0.13 0.01 0.28 0.37 0.45 

股本 542 538 538 538 538        

资本公积 652 606 606 606 606  主要财务比率      

留存收益 293 333 471 646 849  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1397 1452 1605 1805 2047  成长能力      

负债和股东权益 2608 2721 2898 3038 3232  营业收入(%) 17.9 -6.9 16.2 9.0 9.9 

       营业利润(%) 126.1 -77.9 852.2 33.0 32.6 

       归属于母公司净利润(%) -119.5 -92.8 3066.1 31.0 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.9 15.6 20.9 22.8 24.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.8 0.2 5.9 7.1 7.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 5.2 0.2 8.7 9.9 10.3 

经营活动现金流 105 249 63 380 107  ROIC(%) 4.3 0.1 7.2 8.8 9.0 

净利润 73 3 138 175 203  偿债能力      

折旧摊销 89 125 95 107 100  资产负债率(%) 46.2 46.6 45.1 41.9 39.1 

财务费用 9 5 16 14 8  净负债比率(%) 10.0 -2.2 4.3 -11.5 -9.7 

投资损失 -3 -1 -2 -2 -2  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.4 1.5 

营运资金变动 -149 50 -184 85 -202  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 

其他经营现金流 87 68 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -190 -33 -148 -94 -110  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 187 78 54 -13 10  应收账款周转率 4.9 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 -5 18 -1 -1 -1  应付账款周转率 3.5 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 -8 64 -95 -108 -101  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -24 -185 -91 -15 -9  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.01 0.28 0.37 0.45 

短期借款 60 -92 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.46 0.12 0.71 0.20 

长期借款 1 -11 0 -1 -1  每股净资产(最新摊薄) 2.60 2.70 2.98 3.36 3.81 

普通股增加 -6 -5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -46 0 0 0  P/E 51.0 712.7 22.5 17.2 14.2 

其他筹资现金流 -86 -30 -91 -14 -8  P/B 2.5 2.4 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 -110 34 -177 270 -12  EV/EBITDA 19.5 25.4 12.2 8.9 7.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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