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资料来源：Wind 

 行业因素致火星时代拖累业绩 
百洋股份(002696) 
火星时代业绩下滑叠加商誉减值拖累业绩 

4月 30日公司发布 2018年报，2018年实现营收 31.34亿元，YoY+30.89%；
实现归母净利润 5714 万元，YoY-49.52%，高于快报业绩（3088 万元）。
公司拟每 10 股派发 0.5 元现金红利（含税）。同时公司发布 19 年一季报，
一季度实现营收 5.52 亿元，YoY+9.05%，归母净利润 733.6 万元，
YoY-45.52%。2018 年业绩下滑主要受火星时代业绩下滑和商誉减值影响。
预计公司 2019-21 年 EPS 为 0.55/0.67/0.78 元。维持“增持”评级。 

 

教育板块未达预期，饲料和水产加工板块收入增长 

公司教育培训板块受游戏、影视行业环境不利影响，业绩下滑明显。2018

年火星时代实现营收 5.47 亿元，YoY+10%；扣非后归母净利润 4124 万
元（含楷魔视觉，楷魔视觉 18 年归母净利润为 3942 万元，火星时代持有
其 80%股权，楷魔视觉 7 月起并表）。火星时代未完成业绩承诺，上市公
司因此计提商誉减值约 2.22 亿元，应收业绩承诺补偿约 1.38 亿元。饲
料和水产加工板块受益于产能释放收入增加，其中饲料板块实现营收 14.80

亿元，YoY+26.36%；水产加工板块营收 9.34 亿元，YoY+13.74%。 

 

火星时代招生不理想，费用增加导致盈利能力下降 

2018 年百洋股份毛利率 20.85%，YoY+4.29pct；净利率 2.31%，
YoY-2.91pct；期间费用率 14.82%（含研发费用），YoY +3.60pct。净利率
下降主要受火星时代业绩下滑和商誉减值影响。游戏、影视行业不景气导
致火星时代招生人数增速下滑, 而销售、管理费用增长较快。19 年一季度
百洋股份净利率为 1.51%，火星时代招生和盈利状况尚未有明显改善。 

 

火星时代内容优势仍在，持续进行新模式和新业务拓展 

我们认为虽然受行业因素影响较大，火星时代仍然保持着行业龙头地位和
内容资源优势。2018 年火星时代与广西信息职业技术学院联合开办数字艺
术学院，开始探索向职业院校内容输出的新模式。年报披露上市公司将以
火星时代为核心，开拓在线教育、高校合作、艺术留学等新业务，并通过
投资并购等方式持续布局艺术教育领域。  

 

数字艺术职业教育龙头，维持“增持”评级 

前次预计百洋股份 19-20 年净利润为 2.70/3.31 亿元，考虑到游戏、影视
行业不景气，我们下调火星时代业绩预测，预计百洋股份 2019-21 年归母
净利润为 2.19/2.66/3.07 亿元，EPS 为 0.55/0.67/0.78 元。可比公司 2019

年平均 PE 为 29.34 倍。考虑到下游行业景气恢复具有不确定性，我们认
为可给予百洋股份 2019 年 15-18 倍 PE，对应合理股价 8.25-9.9 元。维持
“增持”评级。 

 

风险提示：火星时代承诺业绩无法实现的风险；商誉减值风险；收购整合
风险；国家教育法律及政策风险；教育培训行业竞争风险；饲料及水产加
工行业下游需求不景气风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 395.31 

流通 A 股 (百万股) 213.26 

52 周内股价区间 (元) 6.78-25.23 

总市值 (百万元) 2,826 

总资产 (百万元) 3,797 

每股净资产 (元) 5.53  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,394 3,134 3,461 3,749 4,076 

+/-%  15.74 30.89 10.46 8.31 8.72 

归属母公司净利润 (百万元) 113.20 57.14 218.72 266.20 307.28 

+/-%  91.04 (49.52) 282.78 21.71 15.43 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.14 0.55 0.67 0.78 

PE (倍) 24.97 49.47 12.92 10.62 9.20  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 百洋股份营收（亿元）及增速  图表2： 百洋股份归母净利润（万元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 百洋股份毛利率及净利率  图表4： 百洋股份销售、管理和财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 可比公司盈利预测表 

股票代码 股票简称 股价（元） 

EPS（元） PE（X） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

300089 文化长城 5.47 0.43  0.71  0.96  0.00  12.85  7.67  5.72  —— 

300338 开元股份 12.33 0.29  0.56  0.71  0.89  43.17  22.19  17.25  13.83  

603377 东方时尚 17.11 0.38  0.42  0.46  0.51  45.06  40.91  37.45  33.84  

002607 中公教育 12.32 0.19  0.26  0.36  0.46  65.91  46.58  34.53  26.59  

可比公司平均 PE 41.74  29.34  23.74  24.75  

002696 百洋股份 7.15 0.14  0.55  0.67  0.78  49.47  12.92  10.62  9.20  

注：表中股价为 2019 年 4 月 30 日收盘价。除百洋股份之外的 EPS 预测数据来源于 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 百洋股份历史 PE-Bands  图表7： 百洋股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,711 1,745 1,691 2,083 2,525 

现金 923.01 416.16 473.53 768.91 1,101 

应收账款 410.38 588.55 657.67 712.32 774.40 

其他应收账款 15.12 51.71 51.92 56.24 61.14 

预付账款 59.00 107.87 117.71 126.95 137.51 

存货 273.03 253.87 366.22 394.96 427.81 

其他流动资产 30.19 326.42 23.84 23.45 22.93 

非流动资产 1,870 1,973 1,876 1,826 1,776 

长期投资 110.29 148.39 150.00 160.00 170.00 

固定投资 736.33 654.71 612.75 563.83 511.44 

无形资产 117.55 162.43 155.60 148.77 141.94 

其他非流动资产 905.78 1,007 958.05 953.86 952.77 

资产总计 3,581 3,717 3,567 3,909 4,301 

流动负债 1,256 1,383 996.50 1,049 1,105 

短期借款 659.82 762.30 300.00 300.00 300.00 

应付账款 191.38 181.68 190.96 205.94 223.07 

其他流动负债 404.64 438.68 505.54 542.68 582.41 

非流动负债 23.59 27.52 25.43 25.51 26.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 23.59 27.52 25.43 25.51 26.15 

负债合计 1,279 1,410 1,022 1,074 1,132 

少数股东权益 100.23 130.49 149.87 173.46 200.69 

股本 232.54 395.31 395.31 395.31 395.31 

资本公积 1,494 1,331 1,331 1,331 1,331 

留存公积 474.39 450.15 668.87 935.07 1,242 

归属母公司股东权益 2,201 2,177 2,395 2,662 2,969 

负债和股东权益 3,581 3,717 3,567 3,909 4,301  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,394 3,134 3,461 3,749 4,076 

营业成本 1,998 2,480 2,616 2,821 3,056 

营业税金及附加 8.78 9.21 8.65 9.37 10.19 

营业费用 112.59 242.27 311.53 337.41 366.82 

管理费用 115.98 190.02 242.30 262.43 285.30 

财务费用 31.72 11.60 21.26 (3.31) (16.30) 

资产减值损失 7.17 258.27 11.00 11.00 11.00 

公允价值变动收益 0.00 137.71 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.35 21.86 20.00 20.00 20.00 

营业利润 131.72 90.23 270.86 330.97 382.96 

营业外收入 9.33 6.95 7.00 7.00 7.00 

营业外支出 1.13 11.22 1.00 1.00 1.00 

利润总额 139.92 85.96 276.86 336.97 388.96 

所得税 14.85 13.44 38.76 47.18 54.45 

净利润 125.07 72.52 238.10 289.79 334.51 

少数股东损益 11.87 15.38 19.38 23.59 27.23 

归属母公司净利润 113.20 57.14 218.72 266.20 307.28 

EBITDA 243.23 195.57 355.30 391.59 430.97 

EPS (元，基本) 0.49 0.14 0.55 0.67 0.78  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.74 30.89 10.46 8.31 8.72 

营业利润 110.69 (31.50) 200.21 22.19 15.71 

归属母公司净利润 91.04 (49.52) 282.78 21.71 15.43 

获利能力 (%)      

毛利率 16.56 20.85 24.43 24.75 25.03 

净利率 4.73 1.82 6.32 7.10 7.54 

ROE 5.14 2.63 9.13 10.00 10.35 

ROIC 7.50 3.66 11.16 12.60 14.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.73 37.93 28.65 27.48 26.31 

净负债比率 (%) 51.57 54.06 29.36 27.93 26.51 

流动比率 1.36 1.26 1.70 1.99 2.28 

速动比率 1.14 1.08 1.33 1.61 1.90 

营运能力      

总资产周转率 0.87 0.86 0.95 1.00 0.99 

应收账款周转率 5.16 5.77 5.56 5.47 5.48 

应付账款周转率 12.23 13.30 14.04 14.22 14.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.14 0.55 0.67 0.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.23 0.98 0.72 0.78 

每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.51 6.06 6.73 7.51 

估值比率      

PE (倍) 24.97 49.47 12.92 10.62 9.20 

PB (倍) 1.28 1.30 1.18 1.06 0.95 

EV_EBITDA (倍) 12.26 15.25 8.39 7.61 6.92  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 319.83 91.96 388.13 284.04 307.90 

净利润 125.07 72.52 238.10 289.79 334.51 

折旧摊销 79.79 93.74 63.17 63.94 64.32 

财务费用 31.72 11.60 21.26 (3.31) (16.30) 

投资损失 (15.35) (21.86) (20.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 103.57 (198.48) 44.80 (46.46) (55.26) 

其他经营现金 (4.96) 134.44 40.79 0.08 0.64 

投资活动现金 (184.89) (609.11) 153.59 8.00 8.00 

资本支出 50.63 82.94 4.00 0.00 0.00 

长期投资 0.74 32.03 1.61 10.00 10.00 

其他投资现金 (133.52) (494.14) 159.21 18.00 18.00 

筹资活动现金 611.98 (19.12) (484.35) 3.34 16.55 

短期借款 93.47 102.47 (462.30) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 56.54 162.78 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,026 (162.78) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (563.91) (121.59) (22.06) 3.34 16.55 

现金净增加额 746.65 (536.75) 57.36 295.39 332.45  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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