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 经营业绩快速增长，产业链布局不断优化 
  

2016 年 9 月 5 日   

当前价：4.97 元    

投资要点   

 北京地区教育信息化业务驱动星立方业绩增长约 54%。公司 2016 年上半年收
入、净利润、归母净利润分别为 2865 万元、685 万元、718 万元，同比分别增
长 100%、48%和 54%。公司三大主营业务：产品销售、技术开发、技术服务
的收入分别为 1426 万元、1237 万元和 201 万元，同比分别增长 115 %、100%
和 365%，收入占比分别为 50%、43%和 7%。公司 2016 年 H1 的毛利率和净
利率分别为 67.48%和 23.89%，同比增长 0.74pct 和-8.4pct。 

 作为北京地区优异的教育信息化数据服务提供商，星立方正在积极布局京
外业务，员工增长、迁址办公和研发投入加大导致费用率上升。2016 年上
半年公司销售费用率为 11.9%，同比增加 3.6pct；管理费用率为 27.8%，
同比增加 8.0pct。（1）员工规模扩张：公司加大北京区域外的销售力度和
产品研发力度，以及新增吉林分公司和巴黎子公司等分支机构，导致公司
员工从 71 人增加到 163 人，销售人员和管理人员职工薪酬同比分别增加
204%和 140%；（2）办公环境改善：公司更换了办公地点导致销售费用中
房租同比增加 606%；（3）研发支出增多：研发支出 323 万元，同比增长
217%。此外，我们认为平台、系统、终端、资源、服务和网络的全产品线
业务布局能力将是教育信息化从业公司进行全国性布局的关键。 

 基于系统和服务的三大主营业务布局清晰。公司旗下拥有“达睿思”、“学
路优”、“学价宝”三大产品和服务：（1）“达睿思”：2B 模式涵盖网络阅卷
系统、学业测试数据分析系统、校本题库建设系统等；（2）“学路优”：2B2C
模式打造自适应学习资源服务体系，涵盖超级练习册、学反思、教师端助学
平台、家校互动工具四大模块，已经完成试用升级完善，目前暂定价为 150
元/年，2016 年下半年将重点布局北京房山区和昌平区，2017 年将与教辅
材出版机构合作，进行全国范围的推广；（3）“学价宝”：公司目前正在积
极准备的计价支付业务基于“第三方学业评测服务”发展的在线教育服务
信用和支付体系，拥有基于学习效果的计费单位和付费标准。 

 外延收购和成立子公司持续加强教育信息化平台、系统、终端、服务和资
源的提供能力。（1）中小学教育质量监控业务：2016 年 3 月，公司发行股
份 1196 万股（6.69 元/股）收购北京盛列科技发展有限公司 100%股权（2015
年 20XPE），收购对价为 8001 万元。盛列科技在教育数据运营方面具有较
强实力，2014 年收入 3032 万元，净利润 402 万元，2015 年上半年收入
1434 万元，净利润 463 万元。（2）教育云平台业务：星立方与同方知好乐
签订战略合作协议，将星立方的智慧教育云平台与知好乐的资源平台整合
为智慧教育云平台整体解决方案。（3）LBS 移动互联网教育领域：公司出
资 200 万元设立孙公司优势合训，占注册资本 40%。（4）微课教育业务：
公司出资 510 万元设立控股孙公司中星睿智，占注册资本 51%。（5）软件
工程业务：公司出资 500 万元设立全资子公司星科高软。 

 风险因素。市场开拓风险、应收账款坏账风险和销售收入季节性变化风险。 

 投资建议。我们预计星立方 2016 年收入约 7000 万元，公司最新一轮的定增价
格 6.69 元/股对应投后估值为 4.4 亿元，对应 2015 年 PE 和 PE（TTM）为 24X
和 22X，建议投资者积极关注。 

项目/年度 2013 2014 2015 2016H1 

营业收入(百万元) 15.72  30.32  52.72  28.65  

增长率 YoY(%) 34.46  92.94  73.87  99.75  

净利润(百万元) 1.00  4.02  18.15  7.18  

增长率 YoY(%) (14.06) 304.23  314.30  53.52  

每股收益 EPS(元)全面摊薄 0.02  0.08  0.34  0.13  

市盈率（X） 436 109 24 22 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 8 月 27 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

新三板做市指数 1081.92 点 

总股本/流通股本 
65.11/28.89 

百万股 

近 12 月最高/最低价 7.73 元/4.55 元 

近 1 月绝对涨幅 -31.48% 

近 6 月绝对涨幅 -3.81% 

今年以来绝对涨幅 -29.57% 

12 个月日均成交额 0.45 百万元 
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