
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/传媒 证券研究报告 
美吉姆（002621）公司季报点评 2019 年 10 月 26 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 12.77 

52 周股价波动（元） 11.54-25.00 
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相关研究 

[Table_ReportInfo] 《拟定增募资不超 16.5 亿元，优化债务结构》

2019.09.10 

《1Q19 收入增 218%，净利增 875%，并表

增厚业绩》2019.04.30 

《布局早教龙头，把握起跑线上的商机》

2018.10.18 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.2 1.5 -3.3 

相对涨幅（%） 0.9 0.2 -4.6 
资料来源：海通证券研究所 
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3Q19 收入同比增 236%，看好龙头成长性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 10 月 25 日发布 2019 年三季报。2019 年前三季度实现收入 4.82 亿元，

同比增长 203.75%，毛利率 67.57%，同比增 23.26pct，归母净利润 8345.58

万元，同比增长 523.06%，符合此前业绩预告（7500-8500 万元），扣非归母净

利润 0.85 亿元，同比增长 1912.24%；加权平均净资产收益率为 6.70%，经营

活动产生的现金流量净额为 1.24 亿元。 

简评及投资建议 

公司前三季度营收同增 203.75%，美杰姆并表增厚业绩。美杰姆并表助公司营

业收入同比增长 203.75%至 4.82 亿元，毛利率同比增 23.26pct 至 67.57%，归

母净利润同比增长 523.06%至 8345.58 万元。公司 1Q，2Q 及 3Q 分别实现营

业收入 1.24 亿元（+218.14%），1.53 亿元（+160.52%）以及 2.05 亿元

（+236.14%）；1-3Q 毛利率各为 67.74%（+40.68pct）,65.78%（+25.37pct）

以及 68.80%（+9.75pct）。1-3Q 归母净利润分别同增 875.29%、196.68%、

747.27%。其中 3Q19 公司实现归母净利润 4918.50 万元。 

前三季度期间费用率同比降 10.11pct 至 30.88%，主因管理费用率降低。1-3Q

公司销售费用率同比增 0.36 个百分点至 6.99%；管理费用率同比降 11.24 个百

分点至 19.99%，其中 3Q19 同比降 31.46 个百分点至 16.61%；1-3Q 财务收益

增加 669.92 万元至 581.79 万元，其中 3Q 增加 165.79 万元至 208.29 万元；

最终前三季度整体期间费用率同比降低 10.11pct 至 30.88%。 

更新盈利预测。不考虑定增影响，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别

为 1.48 亿元、1.57 亿元、1.96 亿元，分别同比增长 368.99%、5.84%、25.31%。  

对公司的判断。我们认为，公司于 2018 年 11 月收购美杰姆，进一步扩大教育

板块市场份额。美杰姆是国内优秀儿童早期教育企业，拥有行业领先品牌“美

吉姆”，营收和盈利水平均处于行业领先。早教行业参培率较低，参培率提升有

望带动行业发展，美杰姆作为龙头企业有望优先受益。考虑到公司为早教行业

细分领域龙头企业，估值上可享有一定的溢价。①PE 估值方法：给予 2019 年

45-50 倍 PE，对应合理价值区间 11.25 元/股-12.50 元/股。②EV/EBITDA 估值

方法：给予 2019 年 28-32 倍 EV/EBITDA，对应合理价值区间 12.71 元-14.39

元。综合两种结果给予公司 11.25 元-14.39 元合理价值区间，维持“优于大市”

评级。 

风险提示。市场竞争风险，人员流失风险，商誉减值风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 177.17 265.36 716.95 864.45 1009.07 

(+/-)YoY(%) 165.17% 49.78% 170.18% 20.57% 16.73% 

净利润(百万元) 18.35 31.55 147.97 156.61 196.25 

(+/-)YoY(%) 82.68% 71.90% 368.99% 5.84% 25.31% 

全面摊薄 EPS(元) 0.03 0.05 0.25 0.27 0.33 

毛利率(%) 39.15% 52.58% 60.25% 60.05% 59.33% 

净资产收益率(%) 1.60% 2.62% 10.96% 10.39% 11.52% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司年度损益表分析 

  2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 136.22 66.81 177.17 265.36 716.95 864.45 1009.07 

同比增长（%）  -50.95 165.17 49.78 170.18 20.57 16.73 

营业成本（百万元） 76.66 44.30 107.81 125.82 285.00 345.34 410.37 

同比增长（%）  -42.22 143.38 16.71 126.51 21.17 18.83 

毛利润（百万元） 59.56 22.52 69.36 139.53 431.95 519.11 598.70 

毛利率（%） 43.72 33.70 39.15 52.58 60.25 60.05 59.33 

销售费用（百万元） 5.87 5.95 10.75 14.82 43.02 51.87 60.54 

销售费用/营业收入（%） 4.31 8.91 6.07 5.59 6.00 6.00 6.00 

管理费用（百万元） 19.44 20.65 37.89 75.84 139.81 155.60 171.54 

管理费用/营业收入（%） 14.27 30.91 21.38 28.58 19.50 18.00 17.00 

营业利润（百万元） 67.94 10.88 28.91 60.13 230.36 243.72 305.45 

营业利润率（%） 49.88 16.28 16.32 22.66 32.13 28.19 30.27 

税前利润（百万元） 68.85 11.25 29.44 60.49 230.46 243.92 305.65 

所得税（百万元） 13.43 1.66 11.55 21.46 81.75 86.52 108.42 

归母净利润（百万元） 55.22 10.05 18.35 31.55 147.97 156.61 196.25 

同比增长（%）  -81.81 82.68 71.90 368.99 5.84 25.31 

净利率（%） 40.69 14.36 10.09 11.89 20.64 18.12 19.45 

资料来源：WIND，重大资产购买暨关联交易报告书（草案）（修订稿），美吉姆 2018 年年报，美吉姆 2019 年第三季度报告，海通证券研究所 

 
表 2 公司单季度合并损益表分析（1Q2018-3Q2019） 

  1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 1-3Q2018 1-3Q2019 

营业收入(百万元) 38.88 58.67 61.01 106.79 123.69 152.86 205.08 158.57 481.64 

同比增长（%） 145.08 33.39 -11.28 119.98 218.14 160.52 236.14 23.28 203.75 

营业成本（百万元） 28.36 34.97 24.98 37.51 39.90 52.30 64.00 88.31 156.20 

同比增长（%） 183.06 23.99 -25.69 4.29 40.70 49.58 156.15 22.92 76.88 

毛利润（百万元） 10.52 23.71 36.03 69.28 83.79 100.56 141.09 70.26 325.44 

毛利率（%） 27.06 40.41 59.05 64.87 67.74 65.78 68.80 44.31 67.57 

销售费用（百万元） 1.73 6.66 2.12 4.32 8.03 13.86 11.78 10.51 33.67 

销售费用/营业收入（%） 4.45 11.35 3.47 4.04 6.49 9.07 5.74 6.63 6.99 

管理费用（百万元） 10.98 9.22 29.32 26.32 32.08 30.13 34.06 49.52 96.27 

管理费用/营业收入（%） 28.23 15.71 48.06 24.65 25.93 19.71 16.61 31.23 19.99 

营业利润（百万元） 2.05 7.60 10.74 39.73 38.07 40.89 92.76 20.39 171.72 

营业利润率（%） 5.28 12.96 17.61 37.20 30.78 26.75 45.23 12.86 35.65 

税前利润（百万元） 2.16 7.50 10.75 40.08 38.42 39.65 92.71 20.41 170.79 

所得税（百万元） 0.47 1.62 4.97 14.40 11.10 8.90 24.54 7.06 44.54 

归母净利润（百万元） 1.73 5.86 5.81 18.16 16.89 17.38 49.19 13.39 83.46 

同比增长（%） -59.91 32.48 -67.22 324.19 875.29 196.68 747.27 -49.37 523.06 

净利率（%） 4.46 9.98 9.51 17.00 13.66 11.37 23.98 8.45 17.33 

资料来源： 资料来源：WIND，公司 2019 年半年报，美吉姆 2018 年年报，1Q19 和 3Q19 季报，海通证券研究所 

 
表 3 可比公司估值表（A 股根据 2019 年 10 月 25 日收盘价，美股根据 2019 年 10 月 25 日收盘价） 

 威创股份 昂立教育 盛通股份 中公教育 红黄蓝（RYB.N） 平均值 

EV/EBITDA（2019 年） - 31.97 8.96 55.74 6.77 25.86 

PE（2019 年，倍） 23.15 38.18 15.21 69.26 33.89 35.94 

资料来源：Wind，S&PCapitalIQ,海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 265.36 716.95 864.45 1009.07 

每股收益 0.05 0.25 0.27 0.33  营业成本 125.82 285.00 345.34 410.37 

每股净资产 3.46 2.29 2.55 2.88  毛利率% 52.58% 60.25% 60.05% 59.33% 

每股经营现金流 0.52 0.17 0.16 1.04  营业税金及附加 4.57 12.35 14.89 17.38 

每股股利 0.020 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.72% 1.72% 1.72% 1.72% 

价值评估（倍）      营业费用 14.82 43.02 51.87 60.54 

P/E 239.15 50.99 48.18 38.45  营业费用率% 5.59% 6.00% 6.00% 6.00% 

P/B 3.69 5.59 5.01 4.43  管理费用 75.84 139.81 155.60 171.54 

P/S 28.44 10.52 8.73 7.48  管理费用率% 28.58% 19.50% 18.00% 17.00% 

EV/EBITDA 120.09 28.15 22.46 17.73  EBIT 44.30 236.78 296.75 349.24 

股息率（%） 0.16% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -2.69 7.32 53.93 44.79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.01% 1.02% 6.24% 4.44% 

毛利率 52.58% 60.25% 60.05% 59.33%  资产减值损失 4.66 0.00 0.00 0.00 

净利润率 14.71% 20.74% 18.21% 19.55%  投资收益 24.44 0.90 0.90 1.00 

净资产收益率 2.62% 10.96% 10.39% 11.52%  营业利润 60.13 230.36 243.72 305.45 

资产回报率 0.76% 3.43% 3.57% 3.95%  营业外收支 0.36 0.10 0.20 0.20 

投资回报率 2.25% 11.37% 12.92% 19.74%  利润总额 60.49 230.46 243.92 305.65 

盈利增长（%）      EBITDA 58.98 249.03 311.19 363.84 

营业收入增长率 49.78% 170.18% 20.57% 16.73%  所得税 21.46 81.75 86.52 108.42 

EBIT 增长率 141.02% 434.51% 25.33% 17.69%  有效所得税率% 35.47% 35.47% 35.47% 35.47% 

净利润增长率 118.25% 281.00% 5.84% 25.31%  少数股东损益 7.48 0.74 0.79 0.99 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 31.55 147.97 156.61 196.25 

资产负债率 58.8% 56.7% 53.8% 55.2%       

流动比率 0.28 0.35 0.40 0.56       

速动比率 0.24 0.29 0.33 0.49  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 — — — —  货币资金 463.23 536.22 555.31 1093.30 

经营效率指标      应收款项 63.29 98.21 118.42 138.23 

应收帐款周转天数 55.12 50.00 50.00 50.00  存货 101.26 118.02 144.32 171.04 

存货周转天数 287.11 150.00 150.00 150.00  其它流动资产 34.89 45.00 45.00 45.00 

总资产周转率 0.10 0.17 0.20 0.22  流动资产合计 696.53 850.77 927.44 1523.17 

固定资产周转率 4.05 10.87 15.83 23.41  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 71.57 72.57 73.57 74.57 

      在建工程 5.96 6.26 6.46 6.66 

      无形资产 1300.32 1300.32 1298.30 1296.29 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 3479.36 3468.41 3455.17 3441.77 

净利润 31.55 147.97 156.61 196.25  资产总计 4175.89 4319.19 4382.62 4964.94 

少数股东损益 7.48 0.74 0.79 0.99  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 19.34 12.25 14.44 14.60  应付账款 9.22 11.71 14.19 16.86 

非经营收益 -20.42 28.10 76.50 76.40  预收账款 140.29 573.56 691.56 807.26 

营运资金变动 141.64 -86.68 -151.54 327.35  其它流动负债 1.72 1.72 1.72 1.72 

经营活动现金流 179.59 102.39 96.79 615.59  流动负债合计 2444.29 2438.86 2344.89 2729.99 

资产 -2.16 -1.20 -1.00 -1.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -1234.77 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 11.18 11.18 11.18 11.18 

其他 68.63 -0.90 -0.90 -1.00  非流动负债合计 11.18 11.18 11.18 11.18 

投资活动现金流 -1168.31 -0.30 -0.10 0.00  负债总计 2455.47 2450.04 2356.07 2741.17 

债权募资 200.00 0.00 0.00 0.00  实收资本 347.60 590.88 590.88 590.88 

股权募资 593.28 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 1202.37 1350.35 1506.96 1703.21 

其他 -3.38 -29.10 -77.60 -77.60  少数股东权益 518.05 518.79 519.58 520.57 

融资活动现金流 789.91 -29.10 -77.60 -77.60  负债和所有者权益合计 4175.89 4319.19 4382.62 4964.94 

现金净流量 -198.81 72.99 19.09 537.99       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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