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目前股价 18.66 

总市值（亿元） 156.30 

流通市值（亿元） 77.71 

总股本（万股） 83,764 

流通股本（万股） 41,645 

12 个月最高/最低 30.20/8.35 

 

 

百万元 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,729 2,248 2,698 

(+/-%) 53% 30% 20% 

净利润 234 318 403 

(+/-%) 210% 36% 27% 

摊薄 EPS 0.28 0.38 0.48 

PE 66.86 49.09 38.75 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<拟获得北广高清控股权、“卡酷少儿”唯

一合作权，完善动漫幼教产业链>> 

2015-12-29 
 
 

打造幼教产业链闭环，董事增持表明信心 

——皇氏集团（002329）动态点评 

 
公司乳业和传媒双主业发展，幼教生态圈布局逐渐清晰，短期外延式扩张给

公司带来较大的业绩增长，长期看幼教生态圈具有较强的内生盈利性。新年

以来公司股价自高位下跌 33%，估值大幅降低，公司董事宗剑增持公司股份，

更表明对公司基本面和未来发展的信心。上调至“强烈推荐”评级。 

 

 事件：昨日公司公告，公司董事宗剑以其自有资金于 1 月 13 日增持公

司股份，增持数量为 73.9 万股，增持均价为 18.923 元，增持完成后，

宗剑持有本公司 0.16%的股权。 

 增持表明对公司基本面和未来发展的信心：公司转型传媒和幼教，宗剑

先生做出很大贡献，这一部分业务基本上是宗剑先生在管理和运作，而

宗剑先生在高管中持股比例相对较低，我们认为未来继续增持的概率较

高。 

 幼教产业生态圈的布局基本清晰：上周我们对公司进行调研，与宗剑先

生和徐蕾蕾女士针对公司幼教产业的布局进行了沟通。公司依托独家动

漫资源，定位于 0-6.5 岁婴幼儿，向下游布局新媒体渠道、幼儿园渠道、

硬件入口以及儿童金融和儿童游玩，还有母婴电商，各个板块之间都有

较强的互动，形成产业链闭环，一旦客户群体稳定，将会形成较强的壁

垒。 

 形成产业闭环，盈利性不是问题：公司幼教产业生态圈还属于搭建阶段，

重在培养客户粘性，操作模式主要是通过各板块之间互动、和平台分成，

投入成本较低、具有较强的内生盈利性。同时，预计公司会继续通过收

购或参股的方式完成生态圈的搭建，外延式扩张将给公司带来较大的业

绩增长。 

 风险提示：幼教行业竞争激烈，业绩不达预期等。 -100%
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 990.72 1,130.30 1,729.37 2,248.18 2,697.81 
 成长性 

  
   

营业成本 698.70 781.96 1,037.62 1,326.42 1,564.73 
 营业收入增长 31.35% 14.09% 53.00% 30.00% 20.00% 

销售费用 176.38 152.05 242.11 314.74 377.69 
 营业成本增长 39.66% 11.92% 32.69% 27.83% 17.97% 

管理费用 63.67 72.98 121.06 157.37 188.85 
 营业利润增长 52.16% 170.74% 228.11% 38.55% 27.95% 

财务费用 11.58 16.89 12.42 12.32 7.89 
 利润总额增长 8.99% 133.05% 201.04% 36.20% 26.70% 

投资净收益 0.79 1.65 - - - 
 净利润增长 11.39% 107.54% 209.76% 36.20% 26.70% 

营业利润 34.62 93.72 307.52 426.07 545.16 
 盈利能力           

营业外收支 12.07 15.07 20.00 20.00 20.00 
 毛利率 29.48% 30.82% 40.00% 41.00% 42.00% 

利润总额 46.68 108.80 327.52 446.07 565.16 
 销售净利率 3.67% 6.68% 13.52% 14.16% 14.95% 

所得税 7.18 18.92 49.13 66.91 84.77 
 ROE 

4.01% 4.48% 9.23% 10.93% 11.89% 

少数股东损益 3.14 14.40 44.62 60.77 76.99 
 ROIC 

4.69% 7.17% 13.97% 17.32% 20.50% 

净利润 36.36 75.47 233.77 318.40 403.40 
 营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 17.80% 13.45% 14.00% 14.00% 14.00% 

流动资产 528.69 847.82 1,856.23 2,434.27 3,104.33 
 管理费用/营业收入 6.43% 6.46% 7.00% 7.00% 7.00% 

货币资金 169.87 237.83 974.89 1,295.89 1,747.10 
 财务费用/营业收入 1.17% 1.49% 0.72% 0.55% 0.29% 

应收账款 110.80 278.69 426.40 554.32 665.19 
 投资收益/营业利润 2.29% 1.76% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 - - - - - 
 所得税/利润总额 15.38% 17.39% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 115.29 163.91 217.50 278.03 327.99 
 应收账款周转率 - - - - - 

非流动资产 737.23 1,430.56 1,367.77 1,272.80 1,169.48 
 存货周转率 5.01  4.10  4.19  4.38  4.54  

固定资产 548.73 588.78 557.28 493.58 421.55 
 流动资产周转率 1.44  0.84  0.81  0.81  0.78  

资产总计 1,265.91 2,278.38 3,224.00 3,707.07 4,273.81 
 总资产周转率 0.56  0.41  0.50  0.56  0.59  

流动负债 344.98 573.38 669.40 773.30 859.66 
 偿债能力      

短期借款 187.00 300.00 300.00 300.00 300.00 
 资产负债率 0.28  0.26  0.21  0.21  0.21  

应付款项 75.56 105.90 140.52 179.64 211.91 
 流动比率 1.53  1.48  2.77  3.15  3.61  

非流动负债 14.10 21.32 21.32 21.32 21.32 
 速动比率 1.20  1.19  2.45  2.79  3.23  

长期借款 - - - - - 
 每股指标（元）      

负债合计 359.08 594.70 690.72 794.63 880.98 
 EPS 

0.17  0.28  0.28  0.38  0.48  

股东权益 906.83 1,683.68 2,533.28 2,912.44 3,392.83 
 每股净资产 4.24  6.32  3.02  3.48  4.05  

股本 214.00 266.43 837.64 837.64 837.64 
 每股经营现金流 0.55  0.45  0.25  0.41  0.56  

留存收益 580.22 1,287.13 1,520.90 1,839.30 2,242.70 
 每股经营现金/EPS 3.26  1.60  0.90  1.07  1.17  

少数股东权益 112.61 130.12 174.73 235.50 312.49 
 估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 1,265.91 2,278.38 3,224.00 3,707.07 4,273.81 
 PE 

109.81  65.88  66.86  49.09  38.75  

现金流量表     （百万）   PEG 
1.33  0.88  2.13  1.84  - 

经营活动现金流 118.45 120.60 209.29 342.09 470.68 
 PB 

4.40  2.95  6.17  5.37  4.61  

其中营运资本减少 25.12 -135.78 -175.33 -153.14 -132.49 
 EV/EBITDA 

32.58  26.18  35.75  27.77  22.92  

投资活动现金流 -96.37 -316.49 -43.44 -21.09 -19.47 
 EV/SALES 

4.23  4.68  9.22  7.10  5.91  

其中资本支出 -96.61 -70.74 -43.44 -21.09 -19.47 
 EV/IC 

3.83  2.70  7.33  6.87  6.57  

融资活动现金流 -125.57 271.00 571.21 - - 
 ROIC/WACC 

0.55  0.84  1.64  2.03  2.40  

净现金总变化 -103.49 75.11 737.06 321.00 451.21 
 REP 

6.98  3.21  4.48  3.38  2.74  

 

 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
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