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 从幼儿园到“教育+”，优势待显 
威创股份(002308) 
幼教产业增长超预期，盈利能力持续提升 

威创股份 2016 年净利润 1.8 亿元，YoY+52.5%，符合预期。公司幼教产
业业绩增长超预期，行业领先地位巩固，规模优势明显，并以此为基础发
力儿童产业，“教育+”产业链的价值发掘值得期待，业绩高成长可期。 

 

2016Q4 净利率继续提升，幼教业务盈利能力突出 

因上年基数高，威创股份 Q4 单季业绩小幅下滑，收入 YoY-9%，净利润
YoY-14%，但盈利能力继续提升。公司 Q4 比 Q3 销售费用率/管理费用率分
别下降 5pct/10pct，净利率提高 6pct。2016 全年来看，电子视像、幼教
业务毛利率分别提高 4pct、6pct；其中幼教行业收入 YoY+109%,净利润
YoY+140%，为公司贡献 89%的净利润，同比提高 32pct。幼教业务迅速拓
展使得全资子公司超额完成并购业绩承诺，红缨教育、金色摇篮 2016 年
分别实现税后利润 1.0 亿元/0.6 亿元，超出业绩承诺 137%/14%。2016 年
末公司预收款 1.0 亿元 YoY+4%，应收款 1.9 亿元 YoY-6%，现金状况良好。   
 

幼教行业领先地位巩固，正步入规模快速扩张期 

威创股份 2015 年率先进入幼教产业，拉开了幼教行业整合大幕，已确立
在幼教行业的领先地位和先发优势。截至 2016 年末，公司幼教品牌共拥
有加盟幼儿园约 3600 家，较上年增加 800+家，其中 Yojo 联盟园所从 2015

年的 396 所增加至 1,695 所，金色摇篮品牌新增品牌加盟园所 270 家。客
单价水平亦继续提高，2016 年红缨教育旗舰园客单价增长至 17.65 万元，
YoY+58%。我们认为，公司幼教业务规模扩大和品牌效应有助于降低采购、
课程研发等成本，而通过服务的标准化、品质、质量升级，能够继续提高
客单价，盈利能力仍然具备提升的空间。 

 

不断链接产业链和跨界融合的顶部资源，外延扩张值得期待 

威创股份逐步完善产业链布局，建立幼教产业生态。公司参股广州贝聊、
投资成立北京启威教育、与北京可儿教育战略合作，分别增强其在幼儿园
信息化、幼教人才培训、中高端幼儿园教学等方面的能力。定增计划已于
2017 年 1 月过会，将募资用于儿童艺体培训中心的建设，向儿童艺体培训
中心为代表的儿童产业作进一步的拓展。公司的业务范围从“幼儿园运营
管理服务业务”延伸至“儿童成长运营服务”，更加充分地挖掘教育入口价
值，有望发挥“教育+”的优势，为盈利增长打开空间。 

 

有望成为标志性的幼教产业集团，维持“增持”评级 

威创股份跨界布局幼教领域，先发优势和规模优势明显，有望成为标志性
的幼教产业集团。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.30/0.38/0.47
元。考虑教育业务步入高速成长期，参考可比公司估值，给予公司 2017 年
目标 PE55~60 倍，对应合理价格区间 16.50~18.00 元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：民办教育政策风险，外延并购低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 847.36 

流通 A 股 (百万股) 835.51 

52 周内股价区间 (元) 13.40-18.98 

总市值 (百万元) 11,999 

总资产 (百万元) 2,992 

每股净资产 (元) 2.68  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 937.15 1,051 1,353 1,731 2,195 

+/-%  16.71 12.11 28.82 27.91 26.79 

净利润 (百万元) 119.47 182.23 251.78 321.58 400.04 

+/-%  13.58 52.53 38.16 27.72 24.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.22 0.30 0.38 0.47 

PE (倍) 100.43 65.84 47.66 37.31 29.99  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 YoY(%) 20.9  49.6  21.2  12.8  -8.9  

归母净利 YoY(%) 36.7  218.7  35.1  67.9  -13.6  

ROE(%) 3.4  1.0  2.2  2.1  2.7  

扣非后 ROE(%) 3.1  1.0  2.0  2.0  2.6  

ROA(%) 2.5  0.8  1.8  1.6  2.1  

销售毛利率(%) 52.3  55.9  58.5  57.8  50.7  

销售净利率(%) 22.1  11.4  18.7  15.9  21.7  

销售商品提供劳务收到的现金 4.0  2.4  3.0  3.1  3.7  

经营活动现金净流量 1.8  0.1  0.6  1.0  1.3  

购建固定无形长期资产支付的现金 0.2  0.0  0.1  0.0  0.0  

投资支付的现金 0.9  2.5  0.6  1.9  2.4  

投资活动现金净流量 0.2  -2.0  -0.1  -1.3  -0.3  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  0.0  0.9  0.1  

取得借款收到的现金 0.0  0.3  0.1  0.5  0.4  

筹资活动现金净流量 -2.8  0.3  -0.4  1.4  0.4  

现金流量净额 -0.9  -1.6  0.1  1.0  1.5  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 威创股份历史 PE-Bands  图表3： 威创股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 978.31 1,225 1,449 1,845 2,337 

现金 352.74 451.39 543.51 768.10 1,045 

应收账款 197.98 185.53 253.46 324.19 411.03 

其他应收账款 22.32 17.96 24.73 31.64 40.11 

预付账款 43.37 5.26 5.66 7.12 9.01 

存货 198.08 210.28 243.22 306.10 387.52 

其他流动资产 163.82 354.39 378.02 407.49 443.67 

非流动资产 1,903 1,898 1,804 1,784 1,763 

长期投资 0.00 27.12 0.00 0.00 0.00 

固定投资 472.40 440.03 419.83 399.63 379.43 

无形资产 113.79 100.69 100.69 100.69 100.69 

其他非流动资产 1,317 1,330 1,283 1,283 1,283 

资产总计 2,882 3,122 3,252 3,628 4,100 

流动负债 673.31 725.01 539.28 592.72 663.17 

短期借款 0.00 91.94 0.00 0.00 0.00 

应付账款 66.88 68.67 82.01 99.66 126.17 

其他流动负债 606.43 564.40 457.27 493.06 537.00 

非流动负债 38.57 45.57 20.27 21.10 22.47 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 38.57 45.57 20.27 21.10 22.47 

负债合计 711.88 770.58 559.56 613.82 685.64 

少数股东权益 2.30 7.54 7.54 7.54 7.54 

股本 835.59 847.36 847.36 847.36 847.36 

资本公积 578.73 663.34 663.34 663.34 663.34 

留存公积 753.69 923.39 1,175 1,496 1,896 

归属母公司股 2,168 2,344 2,685 3,007 3,407 

负债和股东权益 2,882 3,122 3,252 3,628 4,100  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 937.15 1,051 1,353 1,731 2,195 

营业成本 460.84 466.63 565.62 711.86 901.21 

营业税金及附加 11.61 16.83 21.68 27.74 35.16 

营业费用 169.50 164.16 211.48 270.50 342.95 

管理费用 240.40 239.13 308.06 394.03 499.57 

财务费用 (38.27) (0.18) 13.81 10.72 9.47 

资产减值损失 4.66 0.96 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.95 2.59 5.00 5.00 5.00 

营业利润 90.36 165.68 237.82 321.34 411.53 

营业外收入 51.15 48.29 48.29 48.29 48.29 

营业外支出 1.25 0.72 0.00 0.00 0.00 

利润总额 140.26 213.26 286.11 369.63 459.82 

所得税 21.13 30.48 34.33 48.05 59.78 

净利润 119.13 182.78 251.78 321.58 400.04 

少数股东损益 (0.34) 0.54 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 119.47 182.23 251.78 321.58 400.04 

EBITDA 93.52 213.49 271.83 352.26 441.20 

EPS (元) 0.14 0.22 0.30 0.38 0.47  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 16.71 12.11 28.82 27.91 26.79 

营业利润 124.41 83.35 43.54 35.12 28.07 

归属母公司净利润 13.58 52.53 38.16 27.72 24.40 

获利能力 (%)      

毛利率 50.83 55.59 58.21 58.88 58.94 

净利率 12.75 17.35 18.60 18.58 18.23 

ROE 5.51 7.77 9.38 10.69 11.74 

ROIC 2.07 6.56 9.33 11.70 14.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.70 24.68 17.20 16.92 16.72 

净负债比率 (%) 44.98 37.89 35.74 32.58 29.17 

流动比率 1.45 1.69 2.69 3.11 3.52 

速动比率 1.16 1.40 2.24 2.60 2.94 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.35 0.42 0.50 0.57 

应收账款周转率 4.29 5.15 6.01 5.99 5.97 

应付账款周转率 5.89 6.88 7.51 7.84 7.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.22 0.30 0.38 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.36 0.04 0.27 0.33 

每股净资产(最新摊薄) 2.56 2.77 3.17 3.55 4.02 

估值比率      

PE (倍) 100.43 65.84 47.66 37.31 29.99 

PB (倍) 5.54 5.12 4.47 3.99 3.52 

EV_EBITDA (倍) 125.89 55.15 43.31 33.42 26.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 300.87 302.55 37.52 230.31 281.72 

净利润 119.13 182.78 251.78 321.58 400.04 

折旧摊销 41.43 47.99 20.20 20.20 20.20 

财务费用 (38.27) (0.18) 13.81 10.72 9.47 

投资损失 (1.95) (2.59) (5.00) (5.00) (5.00) 

营运资金变动 111.47 65.35 (213.46) (118.01) (144.36) 

其他经营现金 69.06 9.20 (29.81) 0.83 1.37 

投资活动现金 (1,065) (376.42) 71.04 5.00 5.00 

资本支出 29.20 14.90 0.00 0.00 0.00 

长期投资 15.38 245.31 (66.04) 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,021) (116.20) 5.00 5.00 5.00 

筹资活动现金 (32.36) 172.04 (16.45) (10.72) (9.47) 

短期借款 0.00 91.94 (91.94) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 11.77 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 84.62 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (32.36) (16.28) 75.49 (10.72) (9.47) 

现金净增加额 (796.58) 98.47 92.12 224.59 277.26  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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