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2022H1 业绩受疫情影响，产品升级疫后恢复可期 

事件：公司 2022H1 营收同降 19.8%。公司 2022H1 营收同降 19.8%至

10.13 亿元，归母净亏损 3293 万元，同比由盈转亏公司，其中 2022Q2 单

季度归母净亏损 812 万元，亏损环比收窄。2022 上半年印刷综合服务业务

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 7.5PCTs

至 14.2%，销售/研发费用率微增 0.4/0.4PCTs 至 5.7%/2.0%，管理费用率

同增 1.5PCTs 至 9.6%。综上，公司归母净利率同降 7.8PCTs 至-3.3%。 

科技教育服务业务受疫情冲击，乐博乐博出现亏损。2022H1，公司科技教

育服务业务营收同降 18.7%至 1.57 亿元，毛利率同降 18.4%至 19.9%。其

中，子公司乐博乐博 2022H1营收同降 35.6%至 1.13亿元，归母净亏损 3890

万元，其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，其他地区亦受到不同程度的影响，导致课程交付受

限。此外，公司 To B/To G 业务的进展亦因疫情所导致的物流受阻、学校等

机构限制接待等相关因素影响。 

印刷综合服务业务亦受疫情出现收入及毛利润下滑。2022H1，公司印刷综

合服务业务营收同降 20.1%至 8.56 亿元，毛利率同降 5.5%至 13.2%。主

要系公司该业务所在生产基地所在的上海、河北、天津工厂受疫情影响，导

致物流受限，交付困难，进而导致生产效率降低所致。 

乐博乐博产品升级，疫情后有望实现恢复。公司于 2022 年 7 月举办盛通教

育集团 2022 产品升级发布会，推出“乐博乐博 4.0”课程体系，对学员服

务、教学内容、硬件教具、竞赛测评等多个维度进行升级，课程体系契合新

课标中关于信息科技的课程要求。此外，公司子公司盛通知行于 2022 年 3

月与中央电化教育馆签署合作合同，合作开发进校课程，探索富有特色的课

后服务模式。公司 To C、To B 及 To G 业务均亦进行产品升级，在核心城市

疫情管控放松的背景下有望实现业务快速恢复。截至 2022H1，公司合同负

债项目中课程培训收款 2.33 亿元，相较 2021 年末增长 10.3%，伴随课程

交付有望驱动下半年收入业绩增长。 

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。“双减”后素质教育培训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，疫情后市占

率有望进一步提升。根据公司 2022 中报，我们调整 2022-2024 年归母净利润

至 0.55/1.90/2.37亿元（原 1.24/2.14/2.68 亿元），同增-18.8%/245.8%/24.7%，

现价对应 PE 53/15/12 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  2,471  2,851  3,175  

增长率 yoy（%） 4.5  17.9  2.8  15.4  11.4  

归母净利润（百万元） -346  68  55  190  237  

增长率 yoy（%） 

 

 

-345.0  119.5  -18.8  245.8  24.7  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.64  0.13  0.10  0.35  0.44  

净资产收益率（%） -25.8  5.2  3.9  11.9  12.9  

P/E（倍） -8.4  42.8  52.7  15.2  12.2  

P/B（倍） 2.1  2.1  2.0  1.8  1.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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  1,507  1,801  1,886   营业收入 2,040  2,405  2,471  2,851  3,175  

现金 399  205  511  590  657   营业成本 1,699  1,926  2,019  2,203  2,430  

应收账款 494  478  521  632  652   营业费用 109  128  108  137  162  

其他应收款 65  78  69  100  88   管理费用 158  211  207  191  205  

预付账款 68  55  72  75  88   研发费用 42  42  48  40  44  

存货 258  299  285  353  351   财务费用 8  9  7  23  14  

其他流动资产 27  50  49  51  50   资产减值损失 389  0  0  0  1  

非流动资产 1,191  1,442  1,463  1,488  1,512   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  830  853   营业利润 -350  92  74  249  309  

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  515  517  518   营业外支出 1  2  1  1  2  

资产总计 2,503  2,608  2,970  3,289  3,397   利润总额 -349  92  75  250  310  

流动负债 1,071  1,081  1,389  1,514  1,380   所得税 9  19  18  53  65  

短期借款 79  140  548  722  404   净利润 -358  73  57  197  246  

应付账款 271  280  298  333  363   少数股东损益 -12  5  2  7  9  

其他流动负债 720  661  544  459  613   归属母公司净利润 -346  68  55  190  237  

非流动负债 44  125  122  119  116   EBITDA -345  109  90  280  333  

长期借款 15  16  13  10  7   EPS（元） -0.64  0.13  0.10  0.35  0.44  

其他非流动负债 28  109  109  109  109         

负债合计 1,114  1,206  1,511  1,634  1,496         

少数股东权益 4  5  7  14  23         

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  350  547  792   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,385  1,397  1,452  1,641  1,878   成长能力      

负债和股东权益 2,503  2,608  2,970  3,289  3,397   营业收入(%) 4.5  17.9  2.8  15.4  11.4  

       营业利润(%) -304.0  126.1  -19.5  237.7  24.4  

       归属于母公司净利润(%) -345.0  119.5  -18.8  245.8  24.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.7  19.9  18.3  22.7  23.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -16.97  2.81  2.2  6.7  7.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -25.8  5.2  3.9  11.9  12.9  

经营活动现金流 310  105  13  -39  431   ROIC(%) -24.2  4.3  3.0  8.6  10.7  

净利润 -358  73  57  197  246   偿债能力           

折旧摊销 99  106  7  8  8   资产负债率(%) 44.5  46.2  50.9  49.7  44.0  

财务费用 8  9  7  23  14   净负债比率(%) -21.9  2.2  3.6  8.8  -12.7  

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  -57  -264  166   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  -26  -31  -29   总资产周转率 0.79  0.94  0.89  0.91  0.95  

资本支出 116  187  21  25  23   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  -26  -17   每股收益(最新摊薄) -0.64  0.13  0.10  0.35  0.44  

短期借款 49  60  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.16  -0.18  0.02  -0.07  0.80  

长期借款 -38  1  -3  -3  -3   每股净资产(最新摊薄) 2.58  2.60  2.70  3.05  3.49  

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 -8.4  42.8  52.7  15.2  12.2  

其他筹资现金流 -191  -86  -85  -23  -14   P/B 2.1  2.1  2.0  1.8  1.5  

现金净增加额 -42  -110  -101  -96  385   EV/EBITDA -7.7  28.1  34.4  11.4  8.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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