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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.10.28） 

通行 报告日股价（元） 27.90 

12mth A 股价格区间（元） 16.59-30.58 

总股本（百万股） 266.42 

无限售 A 股/总股本 55.02% 

流通市值（亿元） 40.90 

每股净资产（元） 3.41 

PBR（X） 8.18 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 袁斌 33.44% 

凌云 13.02% 

陈大强 10.23% 

西藏德员泰 9.07% 

交银施罗德基金 1.80% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

标准化考点设备 71.97% 

智慧教育 22.15% 

其他 5.88% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019Q3季报，前三季度实现营收4.02亿元，同比+64.93%，

归属净利润1.55亿元，同比+101.20%。 

 

 事项点评 

收入维持高增，控费效果明显 

公司 Q3 实现营收 1.10 亿元，同比+37.5%，环比增速放缓主要系去年

同期高基数影响。Q3 公司现金回款 1.20 亿元，同比+39.7%，与收入

增速匹配良好。Q3 毛利率 56.0%，同比-1.4pct，随着低毛利率的智慧

教育业务收入占比提升，公司毛利率小幅下滑，未来随着智慧教育中

软硬件产品愈发均衡，毛利率有改善空间。公司持续推进管理提升和

降本增效行动，强化费用监督，Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为

7.5%/7.9%/5.8%/-0.1%，同比-2.9pct/-3.2pct/-4.9pct/+0.1pct，控费效果

明显。Q3 公司其他收益为 2575 万元，同比+66.70%，主要系增值税

退税收入增加。Q3 公司实现归属净利润 5950 万元，同比+113.53%，

费用率大幅下降+其他收益增加+有效税率降低使得 Q3 净利率同比

+19.3pct 至 54.2%。公司业绩具有季节性，Q2/Q4 是公司收入确认高

峰，一是高考前是公司集中生产、发货和销售期，二是标考建设从高

考逐步向考研等场景拓展，使得 Q4 销售收入较高。16-18 年，公司

Q4 收入分别占全年的 35%/47%/38%，归属净利润分别占全年的

35%/46%/38%。Q4 传统旺季叠加新标考建设推进，我们预计 Q4 公司

有望延续高增态势。 

 

新标考建设优势突出，智慧教育快速增长 

公司是新标考建设领域龙头企业：（1）入口优势：上一轮标考建设 50

万间教室，公司产品落地 30 万间，市占率 60%，提前占位；（2）先

发优势：考试综合管理平台建设是此轮标考建设的核心和制高点，截

止 2019H1，公司已承担了国家级和 6 个省级的考试综合管理平台建设

项目，确保在全国标考建设中市场份额领先；（3）协同优势：公司新

标考建设学校多为重点高中，能为公司新高考、考教统筹等智慧教育

产品输出提供用户池。借助标考建设优势，公司近年来智慧教育业务

快速增长，其中考教统筹与标考设备之间存在杠杆效应（彼此能高效

互用、节省成本），考教统筹随着标考设备进校，单个学校的业务量超

过标考建设的 2-3 倍。 

 

 投资建议 

由于公司控费效果超预期，公司调整盈利预测，预计 2019-2021 年 EPS

分别为 0.78/1.22/1.56 元/股，对应 PE 分别为 36/23/18（按 2019/10/28

收盘价计算）。公司受益于新一轮标考更新及应用场景的扩容，智慧招

考业务快速发展，产品市占率高，且利用已有渠道优势积极开拓智慧

教育新业务，为未来高成长蓄力。维持“增持”评级。 
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   风险提示 

新一轮标考建设周期性高峰过后增速或将下降风险、智慧教育业务受

硬件占比提升毛利率持续下降风险、市场竞争加剧风险、应收账款回

收风险、人员流失风险等。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 390.48 682.85 1169.74 1444.66 

年增长率  74.87% 71.30% 23.50% 

归属于母公司的净利润 123.92 207.45 323.79 415.18 

年增长率  67.41% 56.08% 28.22% 

每股收益（元） 0.47 0.78 1.22 1.56 

PER（X） 59.98 35.83 22.96 17.90 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2019/10/28 收盘价） 
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2019 年 10 月 29 日 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 459 416  526  961  

 
营业收入 390 683  1170  1445  

应收和预付款项 172 243  352  283  

 
营业成本 163 325  574  687  

存货 56 123  193  185  

 
营业税金及附加 4 7  11  14  

其他流动资产 89 89  89  89  

 
营业费用 42 55  95  118  

长期股权投资 7 7  7  7  

 
管理&研发费用 70 85  145  179  

投资性房地产 0 0  0  0  

 
财务费用 -1 -6  -7  -11  

固定资产和在建工程 139 227  300  262  

 
资产减值损失 8 0 0 0 

无形资产和开发支出 71 67  63  59  

 
投资收益 16 0 0 0 

其他非流动资产 6 1  1  1  

 
其他收益 20 20 20 20 

资产总计 997 1172  1530  1847  

 
营业利润 142 238  372  477  

短期借款 0 0  0  0  

 
营业外收支净额 0 0  0  0  

应付和预收款项 105 173  233  168  

 
利润总额 142 238  372  477  

长期借款 0 0  0  0  

 
所得税 11 22  36  46  

其他负债 85 0  0  0  

 
净利润 131 215  336  431  

负债合计 190 173  233  168  

 
少数股东损益 7 8  12  16  

股本 140 140  140  140  

 
归属母公司股东净利润 124 207  324  415  

资本公积 270 226  226  226  

 
财务比率分析 

 

   

留存收益 353 580  865  1232  

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 763 946  1232  1598  

 
毛利率 58.19% 52.43% 50.97% 52.47% 

少数股东权益 45 53  65  81  

 
EBIT/销售收入 30.80% 33.87% 31.19% 32.27%   

股东权益合计 808 999  1297  1679  

 
销售净利率 29.02% 31.55% 28.75% 29.85% 

负债和股东权益合计 997 1172  1530  1847  

 
ROE 13.99% 21.93% 26.29% 25.98% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 15.69% 14.79% 15.21% 9.10% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 4.93 5.02 4.98 9.04 

经营活动产生现金流量 91 122  249  472  

 
速动比率 4.54 4.29 4.14 7.91 

投资活动产生现金流量 -113 -113  -108  2  

 
总资产周转率 0.41 0.58 0.76 0.78 

融资活动产生现金流量 29 -18  -31  -38  

 
应收账款周转率 2.78 3.40 4.38 6.74 

现金流量净额 7 122  249  472  

 
存货周转率 2.93 2.64 2.98 3.71 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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