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教育转型基础已备，剑指幼教或打造知名优质

品牌 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.186 0.146 0.164 0.204 0.240 

每股净资产(元) 2.90 2.04 2.90 3.10 3.34 

每股经营性现金流(元) 0.12 0.21 0.37 0.47 0.57 

市盈率(倍) 71.34 73.51 53.08 42.58 36.14 

行业优化市盈率(倍) 58.01 119.31 120.39 120.39 120.39 

净利润增长率(%) 84.36% 99.05% 28.14% 24.66% 17.82% 

净资产收益率(%) 6.42% 7.16% 5.64% 6.57% 7.18% 

总股本(百万股) 271.79 690.36 790.36 790.36 790.36 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 转型幼教方向基本确定，我们看好幼教行业整合和大发展。 

 幼教行业现状：入园率仍有待提高，“小弱散”良莠不齐亟待整合。①中国

毛入园率已达到 75%，但相比发达国家（日本 13 年已达 91%），未来入园

率仍有提升空间。②现有幼儿园大多也存在着规模小、管理混乱、师资薄弱

等问题，市场集中率较低，CR5 不足 2.5%，亟待整合。③品牌直营幼儿园

受制于资金限制，扩张较为缓慢，最大的直营幼教品牌体系内连锁园也仅百

余家，品牌分布十分分散。而家长对于优质品牌幼儿园需求较大。 

 幼教市场规模：民办幼教市场 2016 年 3000 亿，2020 年将达 5000 亿。幼

教是民办化最高的教育领域之一，民办幼教占比超过 70%。根据我们的测

算，目前民办幼教市场规模已超 3000 亿，随着入园率提高、二胎政策发

酵、消费意愿提高，至 2020 年，市场规模将达 5000 亿。 

 幼教发展趋势：借力资本整合在路上，大型优质品牌或诞生。资本进入，幼

教市场或借助资本加速整合。家长对优质品牌幼儿园的需求强烈，直营品牌

幼儿园或迎大发展。上市公司作为资本平台，具有资本优势和良好的管控体

系及背书效应，在幼教行业的整合中具有得天独厚的优势。 

 主业稳健，提供安全边际。主业 LED 光源制造业及旗下移动 LED 照明制造

企业康铭盛发展稳定且具有纵向协同作用，提供业绩安全边际。 

投资建议 

 教育业务运作主体落地，现金充裕外延并购基础已备。长方集团已成立教育

管理公司，并参与成立教育产业并购基金，剑指早幼教领域，转型方向较为

明确，同时公司现金充裕，具有外延并购进军幼教领域的基础。 

 “照明+教育”双元业务模式值得期待。“照明+教育”的双元业务发展模

式，盈利能力和抗风险能力明显增强，给予买入评级。 

估值 

 暂不考虑教育业务，我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.16 元，0.20

元，0.24 元，对应 PE53x,43x,36x。未来教育转型推进，盈利能力或有效增

强。 

风险 

 教育转型进度仍有不确定性。 
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1.传统 LED 主业稳健发展，收购康铭盛实现产业链整合 

1.1 专业 LED 制作厂商，主营业务增长稳定 

 长方集团成立于 2005 年，于 2012 年 3 月 21 日在深圳交易所创业板上市。
是一家集研发、设计、生产、销售为一体的专业 LED 光源及照明灯厂商。
实际控制人为邓子长、邓子权、邓子贤和邓子华四人，是一家机制灵活的
民营企业。 

图表 1：公司实际控制人为邓子长、邓子权、邓子贤和邓子华四人 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司主营业务为 LED 照明光源器件和 LED 照明产品的研发、设计、生产
和销售。公司拥有 LED 光源（包括各种二极管产品）和 LED 成品照明灯
（包括台灯、面板灯等产品）两大类产品。产品多次获得 GS，UL，CE、
EMC、LVD、FCC、ROHS 等多项国际权威认证。LED 照明光源产品
4802、502 和大功率 1W 获得了深圳市自主创新产品认定，大功率 1W 照
明光源通过了深圳市科学技术成果鉴定。公司拥有 13 项实用新型专利、
20 项外观设计专利，荣获“深圳市高新技术企业”等荣誉称号。公司依托
核心竞争力及研发实力，在稳固封装原有市场地位的同时，加大了对封装
的研发投入，建立了光源封装研发实验室，引进行业高端研发人才，在垂
直封装、高压封装等方面取得了新的突破，加大研发投入的力度。 

图表 2：长方 LED 系列产品  图表 3：贴片照明光源为长方的传统业务 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 LED 主业业绩持续增长。2013 年以来，公司 LED 主营业务保持营收利润
双增长的趋势。2015 年公司收购了下游 LED 移动照明企业康铭盛，优化
了产业结构，并完成产业链上下游整合，产生协同效应。LED 光源产品的
营收略有下降，但销售费用的下降叠加毛利率的提升，使得 LED 光源业务
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净利润上升。而康铭盛的 LED 移动产品业务营收持续增长，有效增厚公司
业绩。我们认为，未来随着公司产业链上下游业务的进一步的磨合，LED
主业业绩有望保持稳定增长。 

图表 4：长方集团营收情况  图表 5：长方集团净利润情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 收购康铭盛整合产业链上下游，助力业绩持续增长 

 收购 LED 移动照明产品商康铭盛 60%股权。2015 年 4 月，康铭盛股权正
式过户，成为长方集团旗下公司。 

 深圳市康铭盛科技实业股份有限公司创建于 2004 年 3 月，在深圳拥有四
个分部，拥有完整的现代化生产体系。随着品牌影响力和市场需求量的不
断扩大，康铭盛在江西省高安市和上高县相继投资兴建建了占地面积达
370 亩的两个工业园区。拥有自主知识产权达 100 多项。公司主要生产
LED 移动照明系列产品：手电筒、可充式护眼台灯、手提式探照灯、应急
灯、马灯、头灯、可充式节能灯、灭蚊灯以及电蚊拍、多功能移动电源等。 

 长方集团母公司主要产品为上游 LED 照明光源器件，而康铭盛主要产品为
下游 LED 移动照明产品。收购康铭盛可促进实现产业链的垂直整合，实现
优势互补，充分发挥产业链优势，加强与康铭盛生产过程各环节的配合，
有利于协作化生产。同时，可以减少产品流转的中间环节，节约交易成本，
或将有效提高长方及康铭盛的 LED 产品的盈利能力。 

 

图表 6：长方收购康铭盛实现产业链上下游整合 

 
来源：国金证券研究所 

 产业链整合优化业务结构，康铭盛业绩增长迅速。康铭盛营业收入持续增
长，而净利润 2014-15 年增长迅速，我们认为主要原因是，康铭盛为长方
照明的下游企业，收购完成后，产业链上下游整合协同效应显现，整个长
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方集团的资源更合理的配置，生产结构得到优化，提高了康铭盛的净利率。
康铭盛 2015、2016、2017 年的业绩承诺分别为 1.05 亿，1.28 亿，1.40
亿，而其 2015 年的利润达到 1.11 亿元，完成业绩承诺，我们认为，随着
长方集团产业链整合的进一步优化，未来业绩有望稳定增长。 

图表 7：康铭盛营业收入情况  图表 8：康铭盛净利润情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.教育转型基础已完备，剑指幼教方向渐明确 

 随着消费升级的大潮，教育行业的发展前景持续向好。长方集团在主营业
务稳定发展的同时，寻求产业升级的计划，或将通过外延并购的方式切入
教育领域。 

2.1 成立教育子公司，教育业务运营主体落地 

 2016 年 6 月 6 日，长方集团发布公告，投资设立全资子公司深圳前海长方
教育管理有限公司（简称长方教育），注册资本为人民币 1 亿元。长方教育
主营业务为教育业务，经营范围为早教、幼教、国际教育等。 

 我们认为，成立教育子公司标志着长方集团转型教育的运营主体的落地，
公司或将以长方教育为其教育业务的运营主体，结合内生建设和外延并购
的手段，发展教育业务。同时，公司将引进具有教育、管理等专业知识以
及丰富从业经验的中高端人才，促进长方教育长期、健康、稳定发展。 

2.2 设立教育投资并购基金，转型方向明确 

 2016 年 6 月 6 日，长方集团发布公告，拟与深圳易德资本共同投资设立珠
海横琴长方易德教育产业投资并购基金。并购基金规模为不超过人民币 20
亿元，其中，公司全资子公司长方教育作为劣后级有限合伙人，拟以自有
资金出资人民币 4 亿元；易德资本作为普通合伙人，拟出资人民币 6 亿元，
作为劣后资金；其余资金根据需求向合格投资者非公开募集，作为优先级
资金。目前该基金已办理完成工商注册登记手续，并取得了《营业执照》。 
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图表 9：长方参与设立教育基金，投向基本明确 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为，公司成立教育投资并购基金表明了其转型教育的坚定信心，与
易德资本共同成立并购基金将为公司引入专业的教育和投资方面的人才，
此外，并购基金也为公司提供了更灵活的投资并购模式，为公司向教育领
域的外延并购扩张打下基础。 

 并购基金的主要投资方向为教育产业中的优质资产，尤其以国际教育，早
教、幼教等学前教育产业作为投资重点。并购基金的主要规划投向表明公
司主要发展方向或将为早教、幼教等学前教育领域。公司早幼教业务拓展
值得期待。 

2.3 现金充裕，外延并购或存空间 

 8 月 8 日晚，长方集团发布公告，将变更募集资金实施主体，拟将前期募
集资金中 5.4 亿元的投资项目“以 PPP 模式为主的照明节能服务项目”的
实施主体由子公司长方金控调整为母公司长方集团。 

 公司一季报期末现金为 2.59 亿，而募集资金总额为 7.5 亿，目前账面现金
或已超过 10 亿，现金流充裕，或为公司未来外延并购切入教育领域做出充
分准备。 
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3.幼教行业市场空间巨大，“小弱散”现状亟待整合 

3.1 幼教意义：学前教育对孩子意味着什么？ 

 幼儿教育对开启智力至关重要。美国心理学家 Bruno Bettelheim 的研究就
曾指出，一个人在 0-4 岁时，已经获得了他 50%的智力；在 4-8 岁的阶段
可获得 30%；而在 8-17 岁阶段，仅能获得 20%的智力。因而，如何在学
前教育时期，获得良好的教育引导，开启智力、培养能力，对于孩子未来
成长、乃至一生发展都有着至关重要的意义。中国颁布的《幼儿园教育指
导纲要》 指出，幼儿教育是基础教育的有机组成部分，是学校教育制度和
终身教育的奠基阶段。幼儿园教育应为每一个幼儿的近期和终身发展奠定
良好的素质基础。 

图表 10：幼儿教育对人一生的智力发展都有重要影响  

 
来源：国金证券研究所 

 牛津大学研究表明，接受过学前教育的孩子在未来学术优势明显。牛津大
学对 3000 个 3~18 岁的孩子做了调研，以调查影响孩子学术成绩的因素到
底有哪些，特别是学前教育和孩子早年受到的家庭环境的影响。结果显示，
在幼儿园进行过学前教育的孩子的 AS-levels 课程成绩（即英国高中课程
A-Level 的一部分，是进入大多数大学的首要条件），大大超过了没有接受
过学前教育的孩子，表明接受过学前教育的孩子会学的更多更好，最终会
以显著的学术优势走进大学。 

 国内研究同样表明了幼儿教育的重要性。国内“山村幼儿园”计划，试点地
区进入幼儿园进行学前教育的儿童，较基线相比，在各类水平上都显著高
于未接受学前教育的孩子。入园后半年内，3-4 岁幼儿在语言、动作、认知、
记忆四个方面分别提升了 18%、31%、20%、29%；4-5 岁儿童在语言、
动作、认知、记忆分别提升了 23%、36%、27%、34%。语言、动作方面
达到了较为理想的水平，记忆一项有了较大幅度的提升；5-6 岁儿童在语言、
动作、认知、记忆、社会规则五项分别提升 18%、4%、16%、20%、9%。 
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图表 11：幼儿教育促进儿童记忆、语言、动作、认知发育 

 

来源：国金证券研究所 

 

 

 

3.2 幼教行业现状：入园率仍有待提高，“小弱散”良莠不齐集中度低 

入园率仍有待提高 

 中国目前幼儿毛入园率相对发达国家还比较低。对比幼教发展比较完善的
日本来看，到 2006 年时，日本的幼儿入园率已达到了 86%。日本政府从
2006 年开始到 2010 年实施为期 5 年的“幼儿教育振兴项目”，文部科学
省计划到 2013 年将儿童入园率提高 5 个百分点。相比之下，虽然近年来
随着政策不断落地，中国幼儿入园率增长明显，但是直到 2011 年才刚刚完
成毛入园率 62.3%的指标，相当于日本三十多年前的水平。根据 2015 年
的最新公报显示，中国毛入园率已达到 75%，不过较发达国家还是相对落
后，幼儿园产业发展仍然不够充分，未来入园率仍有提升空间。 

图表 12：中国幼儿园入园率仍有很大提升空间 

 
来源：《发达国家教育改革的动向与趋势》，国金证券研究所 
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幼教呈“小弱散”状况，良莠不齐，集中度低，办园质量仍需改善 

 中国现在的幼儿园市场格局比较散乱，市场前五家最大加盟和直营幼儿园
之和不足幼儿园总数的 2.5%，行业集中度比较低。虽然近年来相继出现一
些快速发展的品牌，如红缨教育、北京博苑、金色摇篮、红黄蓝等，但整
个幼教行业的集中度仍很低，且连锁数较多的幼儿园如红缨教育主要是通
过加盟完成的，最大的直营幼儿园旗下管控程度较高的连锁园数仅为近
100 余家，直营园市场集中度非常低，缺乏大型直营幼教连锁品牌。 

图表 13：“加盟+直营”幼儿园连锁品牌集中度很低 

幼儿园总家数 203700 

红缨 3500 

北京博苑 800 

金色摇篮 250 

红黄蓝 300 

诺贝儿 178 

前 5 家总和 5028 

CR5 2.47% 

来源：国金证券研究所 

 此外，现有幼儿园水平层次不齐，很多幼儿园甚至没有办学资质，校车安
全管理部际联席会议第三次会议公布数据显示，全国已取缔了 1 万多处不
合规的幼儿园。即便是正规幼儿园，大多也存在着规模小、管理混乱、师
资薄弱、课程体系不科学等问题。我们认为，目前国内幼儿园呈现出“小
弱散”的状况，而家长对幼儿园的办园十分注重，未来幼儿园的办园质量
的持续提高是必然的趋势，而办园质量较好品牌幼儿园也有望借此机会迎
来大发展。 

家长对于优质幼儿园的需求与日俱增 

 幼升小竞争日益激烈，幼儿园教育尤为关键。现在孩子的升学压力非常大，
而好的小学教育已然成了顺利进入重点中学学习的基础，从而帮助孩子日
后进入名牌大学学习，由此激发了小学择校热。以广东省某重点小学为例，
去年该小学的 250 个招生名额，引来了近 2000 名学生报名。要通过脱颖
而出顺利进入理想的小学学习，孩子们面临着学习能力测评和面试考评等
环节的激烈竞争。因此，为了打好基础，为择校做准备，家长们对于良好
的学前教育的需求不断提升，好的幼儿园能培养孩子的学习能力、表达能
力、创造力，这些无论对于面试还是未来的学习都是至关重要的。 

 全国妇联与教育部联合开展的“学前儿童入园现状调研”显示，家长们对
幼儿园最关切的问题分别是教师对幼儿有爱心和责任心（61.4%），能给幼
儿提供系统、规范的教育（43.6%），伙食上注意营养、卫生，花色丰富
（34.9%），保证幼儿身体健康（25.7%）、能与家长定期沟通（25.2％）、
有优秀的专业教师（22.4%）。很多小规模的幼儿园设施简陋、安全保障较
差、教育质量堪忧，无法为幼儿提供安全、良好的生活学习环境，无法令
家长放心，也无法满足家长的需求。因而，市场对于大品牌、高质量的连
锁幼儿园的需求不断升温。 

 好的幼儿园不仅仅能为孩子提供安全、舒适的生活环境，优质的师资力量
和健全的课程体系还能启发孩子的智力，指导孩子形成健全的人格，培养
孩子养成良好的学习、生活习惯，激发孩子的兴趣与潜能，帮助孩子健康、
快乐成长。我们认为，优质的品牌幼儿园能给孩子提供多方面的教育、生
活环境等，随着家长对于幼儿园办学质量要求的不断提高，优质的品牌幼
儿园的需求也在不断加强。 
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图表 14：优质品牌幼儿园对孩子的教育是多方面的 

 

来源：国金证券研究所 

3.3 幼教市场规模：民办幼教五千亿市场亟待整合 

幼儿园资源仍不足以满足需求、幼儿园资源总体不足 

如今，入园难的问题仍然存在，幼儿园教育资源，尤其是优质资源十分稀
缺。各地幼儿家长为了争夺有限的入园名额都竭尽全力。今年，各地幼儿
园招生季出现了多家幼儿园凌晨通宵排队的情况，一些幼儿园仅有的一百
多个招生名额，基本上靠“秒杀”。幼儿教育显然供不应求，幼儿园市场应
该还有很大需求需要填补。 

图表 15：幼儿园资源总体不足，家长为报名幼儿园通宵排队 

 
来源：国金证券研究所 

民办幼儿园是幼教行业的主体力量 

 目前，民办幼儿园已成为幼教办学的主体力量，幼教行业是既定教育时期
细分领域中民办化最高的子领域。《2015 年全国教育事业发展统计公报》
显示，2015 年中国共有幼儿园 22.37 万所，其中 14.64 万所为民办幼儿园；
在园儿童 4264.83 万人，其中民办幼儿园在院儿童 2302.44 万人。公办幼
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儿园的资源非常有限，虽然国家加大了对于公办幼儿园的投入力度，但受
到管理、教师资源、资金等客观条件的制约，大规模扩充公办幼儿园并不
现实，剩下的巨大缺口必须由民办幼儿园来协助补充完成。 

 

图表 16：民办幼儿园占总幼儿园数比超过 70%  图表 17：民办幼儿园在园人数超过总在园人数一半 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

民办幼教市场已达三千亿，2020 年或将达五千亿 

 二胎政策持续发酵，适龄入园儿童有望不断增长：随着中国“全面二胎”
政策落地，专家估计生育率将迎来一次反弹，同时长期积压的二胎生育意
愿将在五年内集中释放，预计将为 2016 年带来约 200 万的新增出生儿。
未来五年，据估算，每年都将多出 200-300 万的新生儿，相比近年来 1600
万左右的新生儿增长 15%-20%，对应着 2-3 年后适龄入园儿童（2-3 岁左
右）大量增加。 

图表 18：未来五年预计每年将会多出 200-300 万新生儿 

年份 

育龄妇女人数

（15-49 岁） 

(千万) 

生育第一胎比率 

（％） 

新生儿数量 

（第一胎） 

（万） 

生育第二胎比

率 

（％） 

新生儿数量 

（第二胎） 

（万） 

新生儿数量 

（第三胎及以

上） 

（万） 

新生儿总数 

(万) 

2013 37.1 2.8 1056 1.4 511 73 1640 

2014 36.7 2.6 972 1.7 606 109 1687 

2015 36.2 2.4 886 1.8 652 117 1655 

2016E 35.4 2.4  849.6 2.0 708 110 1668 

2017E 35 2.4  840 2.95 1032.5 110 1983 

2018E 34.3 2.4  823.2 2.95 1011.85 110 1945 

2019E 33.7 2.4  808.8 2.95 994.15 110 1913 

2020E 33.4 2.4  801.6 2.95 985.3 110 1897 

来源：第六次人口普查，国家统计局，国金证券研究所 

 

 政策支持，入园率有望持续提高：《国家中长期教育改革和发展规划纲要》
中提出到 2020 年，中国要普及学前一年教育，基本普及学前两年教育，
有条件的地区普及学前三年教育。2015 年，中国学前三年毛入园率已达到
75%，随着政府政策的引导与投入力度的增强，幼儿园入园率有望持续提
升。 
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图表 19：多项政策支持学前教育发展 

《国务院关于当前发展

学前教育的若干意见》 
2010 

把发展学前教育摆在更加重要的位置，多种形式扩大学前教育资源，多种途径加强幼儿教师

队伍建设，多种渠道加大学前教育投入，加强幼儿园准入管理，强化幼儿园安全监管，规范

幼儿园收费管理，坚持科学保教，促进幼儿身心健康发展，完善工作机制，加强组织领导，

统筹规划，实施学前教育三年行动计划。 

《国家中长期教育改革

和发展规划纲要（2010

－2020 年）》 

2010 

积极发展学前教育，建立政府主导、社会参与、公办民办并举的办园体制，大力发展公办幼

儿园，积极扶持民办幼儿园，到 2020 年全面普及学前一年教育，基本普及学前两年教育，有

条件的地区普及学前三年教育。 

《3-6 岁儿童学习与发

展指南》 
2012 

遵循幼儿身心发展规律，规范办园行为，以游戏为基本活动形式，科学安排幼儿一日生活，

制订科学、合理的幼儿教育内容和方法，保教结合，寓教于乐，保障在园儿童快乐健康成

长。 

《关于实施第二期学前

教育三年行动计划的意

见》 

2014 
进一步加大学前教育投入，将家庭负担控制在合理范围。解决入园难的问题，到 2016 年，全

国学前 3 年毛入园率达到 75%左右。 

来源：国金证券研究所 

 

 目前民办幼教市场规模超过 3000 亿，2020 年或将达到 5000 亿。民办幼
儿园市场规模=适龄幼儿人数 x 入园率 x 民办幼儿园占比 x 幼儿园费用。
幼儿园分普惠幼儿园、中高档幼儿园，收费各有差异。适龄幼儿人数指 3-
6 岁的少儿，即新生儿出生后 3-6 年期间均为适龄幼儿。我们保守估计 17%
的孩子会进入月均 1650 元左右的中档幼儿园学习，3%的孩子进入月均
5000 元的高档幼儿园学习，其余 80%的儿童则在普惠幼儿园学习，每月
花费约 800 元。所以每年幼儿园的平均收费为 12500 元左右，我们认为未
来随着高档幼儿园的逐步增多和经济的不断增长，年均收费大约会保持 8%
的增幅，测算得到目前幼儿园的市场规模已经达到 3100 亿。 

图表 20：目前民办幼教市场规模达 3000 亿，2020 年或将达到 5000 亿 

年份 
适龄幼儿人数（万

人） 
毛入园率 

市场总需求

（万人） 

民办幼儿园总需

求（万人） 

民办幼儿园年平均费用

（元） 

民办幼儿园市场规模（亿

元） 

2016E 5855 78% 4567 2466 12580 3102 

2017E 5954 81% 4823 2604 13586 3539 

2018E 5978 84% 5022 2712 14673 3979 

2019E 6012 87% 5230 2824 15847 4476 

2020E 6367 90% 5730 3094 17115 5296 

来源：国金证券研究所 

 民办幼教市场规模持续增长：随着中国新生儿数量、入园率、幼儿园费用
的齐增长，民办幼儿园幼儿园比例也呈平缓上升趋势，预计民办幼儿园市
场规模还会不断扩大，至 2020 年将达到 5000 亿左右。 
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图表 21：民办幼教市场规模持续增长  图表 22：幼教市场规模增长驱动力 

 

  
 
 

 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

3.4 幼教行业未来发展趋势：借力资本整合在路上，优质品牌需求强烈 

“小弱散”亟待整合，大型优质幼教品牌或将诞生 

 小弱散或将迎来整合，大型优质幼教品牌或将诞生。现阶段民办幼儿园整
体较为分散，大部分园实力较弱，过去受政策、资金、管理经验等制约，
行业内暂未出现龙头企业。未来，随着政策的逐步放开，社会资本进入，
一些自身管理经验丰富、平台基础好、实力本身比较雄厚的上市公司或将
通过不断的投资并购，形成较大规模，打造知名幼教品牌。 

 不同档次幼儿园持续分化，特色幼教品牌需求渐显。随着家长需求的高端
化、多元化，一些较高收入的家长希望能给孩子带来更高质量的幼儿教育，
另外，如今的“艺考热”也激发了家长对于幼儿艺术教育的需求。因此，
高档幼儿园、艺术幼儿园等不同类型的幼儿园未来也将占领一部分的市场，
或将成为另一个投资的热点。 

 

资本助力产业整合和品牌扩张，上市公司资本平台作用凸显 

 资本有力推动产业整合和品牌扩张。2014 年以来，随着政策的支持，资本
逐渐进入教育领域，或将大大推动幼教的产业整合和品牌扩张。传统连锁
幼儿园（尤其是直营模式的连锁园）的扩张模式基本依靠自身的积累，凭
借已有幼儿园的盈利来投资新建幼儿园，扩张效率较低，而资本的进入有
望大大推动幼教产业的整合，使得优秀的幼教品牌加快扩张的速度。 

 以加盟连锁幼教管理品牌红缨教育为例，在资本进入之前，红缨教育的扩
张率为一年 300 家，而 2015 年红缨教育被上市公司威创股份收购之后，
扩张效率大大提高，2015 年新增连锁园近 1600 家，而预计 2016 年红缨
教育连锁园数量增速会超过 3000 家。从红缨教育和威创股份的例子可以
看出，资本的进入大大加速了幼教行业的整合，我们认为，未来、直营的
幼教品牌也有望在资本的推动下脱颖而出，实现快速扩张。 
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图表 23：资本的进入大大推动了红缨教育的连锁幼儿园扩张 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 上市公司资本平台作用渐显。上市公司作为资本平台，一方面可利用资本
进行幼儿园整合，另一方面上市公司本身具有良好的管控体系和背书效应，
在幼教行业的整合中具有得天独厚的优势。未来上市公司有望借力资本，
通过投资并购和自建结合的方式，加快扩张速度，打造业内领先的大型幼
教品牌。 

幼教企业横纵向拓展模式存在较大扩张空间 

 横向投资并购：横向扩张方面，资本的进入使得幼教管理可以可以通过更
快的方式完成横向对幼儿园的并购。以一家国内知名中高端幼儿园为例，
平均新开设一家幼儿园的基础花费为 500-800 万元，而用自有盈利进行扩
张的脚步较慢，国内知名民办幼教品牌基本都经过了 10-20 年的积累。而
资本的进入允许幼儿园管理企业以更快的速度进行扩张。 

 纵向拓展产业链：纵向扩张方面，一些幼儿园企业在办学中积累了相当丰
富的经验，开始将业务向上下游其他教育相关的产业延伸，包括早教、
K12 学校等；同时，企业在深度经营过程中，不断总结开辟新的市场，涉
足各类幼教服务，如幼儿教材、幼儿教具、幼儿课程设计等，幼儿园的纵
向产业链拓展空间较大，未来知名幼教品牌有望借助纵向拓展，形成较大
规模的幼儿教育集团。 
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图表 24：幼儿园具有产业链上下游纵向延伸的空间 

 
来源：国金证券研究所 

4.投资建议 

我们认为 

 ①幼教行业需求广泛，市场空间广阔，未来市场或将持续增长，而幼教本
身是教育行业中民办化最高的子行业之一，民办幼教大有可为。 

 ②现阶段幼教行业集中度低，民办幼儿园整体呈现“小弱散”的状况，未
来行业整合或成趋势。而上市公司一方面可借力资本进行幼儿园整合，另
一方面本身具有良好的管控体系和上市公司品牌背书，在幼教行业的整合
中具有得天独厚的优势。或有望借助上市平台进行民办幼儿园的整合，打
造知名幼教品牌。 

 ③长方集团已成立教育管理公司，并参与成立教育产业并购基金，剑指早
幼教领域，转型方向较为明确，同时公司现金充裕，具有外延并购进军幼
教领域的基础。 

 ④主业 LED 光源制造业及旗下移动 LED 照明制造企业康铭盛发展稳定且
具有纵向协同作用，提供业绩安全边际。暂不考虑教育业务，我们预测公
司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.16 元， 0.20 元， 0.24 元，对应
PE53x,43x,36x。随着教育转型的逐步推进，公司盈利能力有望有效增强。 

 ⑤“照明+教育”的双元业务发展模式，盈利能力和抗风险能力明显增强，
给予买入评级。 

5.风险提示 

教育转型进度仍有不确定性。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 813 921 1,419 1,716 1,839 1,916  货币资金 135 97 279 954 1,105 1,331 

增长率  13.3% 54.0% 21.0% 7.1% 4.2%  应收款项 181 146 317 321 340 346 

主营业务成本 -663 -731 -1,050 -1,273 -1,364 -1,421  存货 212 276 443 462 505 512 

%销售收入 81.6% 79.4% 74.1% 74.2% 74.2% 74.2%  其他流动资产 42 36 21 40 43 45 

毛利 150 190 368 443 475 495  流动资产 570 554 1,060 1,777 1,993 2,234 

%销售收入 18.4% 20.6% 25.9% 25.8% 25.8% 25.8%  %总资产 43.5% 31.9% 34.5% 51.5% 53.4% 55.4% 

营业税金及附加 0 0 -8 -5 -1 -1  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.6% 0.3% 0.1% 0.1%  固定资产 634 1,087 1,484 1,563 1,630 1,688 

营业费用 -52 -39 -41 -69 -64 -57  %总资产 48.4% 62.5% 48.2% 45.3% 43.7% 41.8% 

%销售收入 6.4% 4.2% 2.9% 4.0% 3.5% 3.0%  无形资产 46 48 494 109 109 110 

管理费用 -56 -57 -156 -154 -147 -134  非流动资产 741 1,186 2,017 1,674 1,742 1,800 

%销售收入 6.9% 6.2% 11.0% 9.0% 8.0% 7.0%  %总资产 56.5% 68.1% 65.5% 48.5% 46.6% 44.6% 

息税前利润（EBIT） 42 94 164 214 262 303  资产总计 1,310 1,740 3,077 3,451 3,735 4,034 

%销售收入 5.1% 10.2% 11.5% 12.5% 14.3% 15.8%  短期借款 150 201 558 0 0 0 

财务费用 -8 -12 -16 -15 -15 -15  应付款项 374 550 724 774 829 864 

%销售收入 1.0% 1.3% 1.1% 0.9% 0.8% 0.8%  其他流动负债 9 17 77 32 42 51 

资产减值损失 -11 -24 -13 -8 -8 -8  流动负债 533 769 1,359 807 871 915 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 19 182 174 174 174 175 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1 0 7 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 553 951 1,540 981 1,046 1,090 

营业利润 23 57 135 191 239 280  普通股股东权益 757 789 1,409 2,291 2,453 2,642 

营业利润率 2.9% 6.2% 9.5% 11.2% 13.0% 14.6%  少数股东权益 0 0 129 179 237 302 

营业外收支 7 0 12 10 10 10  负债股东权益合计 1,310 1,740 3,077 3,451 3,735 4,034 

税前利润 30 57 147 201 249 290         

利润率 3.7% 6.2% 10.4% 11.7% 13.5% 15.1%  比率分析       

所得税 -3 -7 -14 -22 -30 -35   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 8.4% 11.6% 9.5% 11.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 27 51 133 179 219 255  每股收益 0.101 0.186 0.146 0.164 0.204 0.240 

少数股东损益 0 0 32 50 58 65  每股净资产 2.778 2.905 2.041 2.899 3.103 3.343 

归属于母公司的净利润 27 51 101 129 161 190  每股经营现金净流 0.449 0.117 0.210 0.367 0.472 0.568 

净利率 3.4% 5.5% 7.1% 7.5% 8.8% 9.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.63% 6.42% 7.16% 5.64% 6.57% 7.18% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.10% 2.91% 3.28% 3.75% 4.31% 4.71% 

净利润 27 51 133 179 219 255  投入资本收益率 4.13% 7.06% 6.51% 7.22% 8.05% 8.54% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 60 101 130 139 149 159  主营业务收入增长率 42.03% 13.32% 53.99% 20.97% 7.14% 4.20% 

非经营收益 5 14 23 9 5 5  EBIT 增长率 -34.14% 124.27% 74.72% 31.06% 22.20% 15.49% 

营运资金变动 30 -134 -141 -38 -1 30  净利润增长率 -42.21% 84.36% 99.05% 28.14% 24.66% 17.82% 

经营活动现金净流 123 32 145 290 373 449  总资产增长率 16.89% 32.80% 76.81% 12.15% 8.22% 8.02% 

资本开支 -337 -270 -252 210 -199 -200  资产管理能力       

投资 0 0 -35 -1 0 0  应收账款周转天数 76.9 62.3 52.6 59.6 58.9 57.1 

其他 1 8 14 0 0 0  存货周转天数 107.8 121.6 124.8 132.5 135.2 131.6 

投资活动现金净流 -336 -262 -273 209 -199 -200  应付账款周转天数 117.8 135.4 124.2 120.0 120.0 120.0 

股权募资 12 1 79 753 0 0  固定资产周转天数 239.3 338.6 301.6 244.6 221.9 204.9 

债权募资 74 214 219 -558 0 1  偿债能力       

其他 -8 -53 -49 -15 -15 -15  净负债/股东权益 4.46% 36.24% 29.45% -31.56% -34.60% -39.27% 

筹资活动现金净流 79 163 249 181 -15 -14  EBIT 利息保障倍数 5.3 7.8 10.4 14.3 17.5 20.2 

现金净流量 -134 -67 121 680 159 235  资产负债率 42.20% 54.63% 50.04% 28.42% 27.99% 27.03%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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