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Tabl e_Title 

勤上股份（002638.SZ） 

教育业务快速布局，业绩改善可期 
Table_Summary   盈利：16 年业绩受商誉减值 4.6 亿元拖累，17 年 1 季度同比有所改善 

16 年公司营业收入 8.4 亿元，同比下降 0.8%，归母净利润-4.3 亿元（15 年归母净利
0.21 亿），亏损主要由于对收购龙文教育产生的 20 亿元商誉进行了 4.6 亿元的减值计
提所致。17 年 1 季度：业绩同比有所改善，实现营业收入 3.1 亿元，同比增加 14.8%，
归母净利润 4387.7 万元，同比增加 38.35%。公司预计 17 年上半年将实现归母净利
润 7000-9000 万元，同比增加 88.9%-142.9%。 

 分业务：半导体照明收入下滑 8.3%，龙文 12 月并表贡献 1761 万净利 

教育培训：16 年 12 月并表龙文教育，并表期营收 6052.3 万元，实现毛利 2694.2 万
元，毛利率 44.5%，贡献营收占比 7.18%，实现净利润 1761.0 万元。其中龙文教育
16 全年实现扣非净利润 6642.5 万元。 

半导体业务：（1）户外照明：实现营业收入 3.4 亿元，同比减少 13.3%，毛利率 31.7%，
全年贡献营收占比 40.0%，贡献毛利润占比 39.0%。（2）景观产品：实现营业收入
1.1 亿元，同比减少 40.0%，毛利率 33.5%，毛利润占比 14.1%。（3）显示屏及其他：
实现营业收入 2.0亿元，同比增加 74.2%，实现毛利率 33.2%，贡献毛利润占比 24.8%。 

 未来看点：教育版图快速扩张，资源整合有望助力业绩改善 

K12 课外辅导：龙文教育为全国性 K12 龙头，主营中小学 1 对 1 辅导，在全国 20 多
个城市设有 400 余个网点，16 年实现扣非净利润 6642.5 万元，对赌承诺 15-18 年累
计税后扣非净利润不低于 5.638 亿元。凹凸教育主营个性化辅导，侧重于发展加盟，
目前在全国 31 个省市拥有 695 家分校，依靠轻资产管理输出模式实现快速复制。思
齐教育主打小班教学，目前在湖南拥有 67 个校区，年培训学生人次逾 15 万。 

民办学校：成都七中实验学校为民办公助全日制高端寄宿学校，小学部、初中部、高
中部、国际部每年每生费用分别为 4.2 万元、3.82 万元、4.52 万元、9.6 万元，人数
约为 2500、2200、1050、120 人，合计年收入约 2.48 亿。 

幼儿教育：小红帽教育为连锁幼儿园，拥有 75 家直营校及 33 家加盟校，17-19 年度
计划新建或收购幼儿园不低于 60 家，预计将贡献可观的利润增量。 

职业教育：英伦教育为职业培训机构，主营职业资格认证、成人学历教育等，对赌承
诺 17-19 年扣非净利分别不低于 1300 万元、1690 万元、2197 万元。 

国际教育：爱迪教育为国际教育集团，旗下拥有 7 所学校共 8 个学部，目前标的资产
带有 VIE 架构，尚不能并表上市公司。深圳国际预科学院为全国仅有的三家国际预科
学院之一，17 年计划招收 98 人次，收费 16.3 万元/人/年。 

 长期有望打造综合教育集团，业绩改善可期，给予“谨慎增持”评级 

16 年 12 月公司并表龙文教育，并表期营收和净利润分别为 6052.3 万元和 1761.0 万
元。目前公司初步实现了在幼教、K12 课外辅导、民办学校、职业教育、国际教育等
领域的多元布局，有望快速成长为综合教育集团。龙文教育承诺 15-18 年累计税后扣
非净利润不低于 5.638 亿元，小红帽承诺 17-19 年 CAGR 不低于 15%，英伦、爱迪、
凹凸、思齐、成都高达或将在 17-18 年逐步贡献利润，有望助推公司业绩改善。预计
公司 17-19 年 EPS 分别为 0.08、0.12 和 0.16 元，公司中长期业绩增长值得期待，
给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示：短期估值偏高；商誉减值风险；外延扩张带来成本上升。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 849.66 842.74 935.44 1,047.69 1,183.89 

增长率(%) -6.20% -0.81% 11.00% 12.00% 13.00% 

EBITDA(百万元) 159.32 180.73 206.74 306.73 394.63 

净利润(百万元) 20.74 -427.48 115.55 175.56 242.27 

增长率(%) 68.82% -2,161% 127.03% 51.94% 38.00% 

EPS（元/股） 0.055 -0.281 0.076 0.116 0.160 

市盈率（P/E） 276.70  118.82 78.20 56.67 

市净率（P/B） 2.57 2.75 2.64 2.55 2.43 

EV/EBITDA 29.49 62.82 52.57 34.63 26.19 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 谨慎增持 
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盈利：16 年业绩由盈转亏，主要系收购龙文教育计提商

誉减值 4.6 亿元所致，17 年 1 季度业绩同比有所改善 

 

2016年公司实现营业收入8.4亿元，同比下降0.8%，归母净利润-4.3亿元，由盈转亏

（15年归母净利0.21亿），同比下降2160.7%，扣非归母净利润-4.4亿元，16年每股

收益-0.28元。其中单4季度营业收入为2.1亿元，同比下降3.2%，而归母净利为-4.8

亿元，同比由盈转亏。公司16年业绩出现亏损，主要由于对收购龙文教育产生的20

亿元商誉进行了4.6亿元的减值计提所致。 

盈利能力方面，公司16年毛利率为32.5%，同比上升3.3个百分点。其中，单4季度毛

利率为41.4%，同比上升5.5个百分点。 

期间费用方面，公司16全年期间费用率为15.9%，同比上升0.9个百分点。其中销售

费用率、管理费用率、财务费用率分别为8.4%、9.8%和-2.3%。销售费用：16全年

销售费用7105.8万元，同比下降9.6%，主要由于费用管控得当，其他销售费用同比

减少所致（3413.2万元，同比下降19.4%）。管理费用：16年管理费用为8252.9万元，

同比增加3.63%，主要由于研发支出增加所致（2236.3万元，同比增加29.2%）。财

务费用：16年财务费用为-1976.1万元，同比减少35.4%，其中利息支出与上年持平，

利息收入2380.9万元，同比减少28.5%，汇兑收益1858.9万元，同比减少25.5%。 

2017年1季度公司业绩同比有所改善，实现营业收入3.1亿元，同比增加14.8%，归母

净利润4387.7万元，同比增加38.35%，扣非归母净利润4398.4万元，同比增加40.63%。

公司预计17年上半年将实现归母净利润7000-9000万元，同比增加88.9%-142.9%。 

 

图1：16年实现营业收入8.4亿元，同比下降0.8%  图2：16年归母净利润-4.3亿元，同比由盈转亏 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图3：16全年实现毛利率32.5%，净利率-49.5%  图4：16年期间费用率15.9%，同比上升0.9个百分点 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

分业务：半导体照明收入下滑 8.3%，龙文教育 12 月并

表贡献 1761 万元利润 

 

公司原主营业务为LED照明，16年8月完成对龙文教育的收购，16年12月龙文教育业

绩并表，“LED+教育”双主业格局初步奠定。分行业来看，16年公司半导体照明业

务实现营业收入7.8亿元，同比下滑8.3%，实现毛利率31.2%，同比上升2.1个百分点；

教育培训业务实现营业收入6052.3万元，实现毛利率44.5%。从细分业务来看，户外

照明、景观产品、室内照明、显示屏及其他、线材业务分别实现营业收入3.4亿元、

1.1亿元、4088.2万元、2.0亿元、8185.6万元，同比增幅分别为-13.3%、-40.0%、-44.5%、

74.2%、4.7%，实现毛利率分别为31.7%、33.5%、22.5%、33.2%、25.6%，毛利

率变动分别为0.61、0.3、7.1、-1.5、11.4个百分点。 

 教育培训：16年12月并表龙文教育，并表期营收6052.3万元，实现毛利2694.2

万元，毛利率44.5%，贡献营收占比7.18%，实现净利润1761.0万元。其中龙文

教育16全年实现扣非净利润6642.5万元，低于预期，主要因公司淘汰落后教学

点、升级改造软硬件、收购磨合期业务开拓滞后所致。 

 户外照明：16年户外照明业务实现营业收入3.4亿元，同比减少13.3%，实现毛

利率31.7%，同比上升0.61个百分点，全年贡献营收占比40.0%，贡献毛利润占

比39.0%。 

 景观产品：16年景观产品业务实现营业收入1.1亿元，同比减少40.0%，实现毛

利率33.5%，同比上升0.3个百分点，全年贡献营收占比13.6%，贡献毛利润占比

14.1%。 

 室内照明：16年线材业务实现营业收入4088.2万元，同比减少44.5%，实现毛利

率22.5%，同比上升7.1个百分点，全年贡献营收占比4.9%，贡献毛利润占比3.4%。 

 显示屏及其他：16年室内照明业务实现营业收入2.0亿元，同比增加74.2%，实

现毛利率33.2%，同比下降1.5个百分点，全年贡献营收占比24.7%，贡献毛利润

占比24.8%。 
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 线材：16年显示屏及其他业务实现营业收入8185.6万元，同比增加4.7%，实现

毛利率25.6%，同比上升11.4个百分点，全年贡献营收占比9.7%，贡献毛利润占

比7.7%。 

 

图5：16年LED、教育收入占比分别为92.4%、7.2%  图6：显示屏收入+76.1%，室内照明收入-44.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图7：16年LED、教育毛利占比分别为64.1%、24.8%  图8：教育培训毛利率44.5%，LED业务毛利率31.2% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 1：勤上股份分业务毛利率 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

户外照明 44.02% 39.13% 37.76% 37.62% 32.79% 30.04% 22.14% 31.10% 31.71% 

景观亮化 29.02% 24.65% 25.00% 29.04% 29.53% 31.67% 21.47% 33.19% 33.52% 

线材 - - - - - 23.72% 12.74% 14.20% 25.57% 

室内照明 30.91% 33.63% 39.36% 38.86% 31.11% 28.15% 11.07% 15.43% 22.53% 

显示屏及其他 15.05% 25.08% 31.24% 31.21% 42.08% 24.90% 47.51% 34.64% 33.17% 

教育 - - - - - - - - 44.51% 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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未来看点：教育版图快速扩张，资源整合有望助力业绩

改善 

 

公司15年宣布转型教育产业，16年8月完成龙文教育100%股权的收购，此外有多项

投资并购事宜正在推进，包括收购小红帽教育80%股权、英伦教育40%股权（同时间

接持有深圳国际预科学院40%股权）、爱迪教育100%股权、凹凸教育10%股权、思

齐教育10%股权、成都高达100%股权（同时间接持有成都七中实验学校100%股权）

等。随着公司教育版图不断扩张，公司将在K12课外辅导、民办学校、幼教、职业教

育、国际教育等领域实现全面布局，业绩提升预期较强。未来主要看点如下： 

 K12课外辅导：龙文教育为全国性K12龙头，主营中小学1对1辅导，在全国20多

个城市设有400余个营业网点，线上网校、O2O平台、工具类APP多点覆盖，16

年实现扣非净利润6642.5万元，对赌承诺15-18年累计税后扣非净利润不低于

5.638亿元。凹凸教育主营个性化辅导，侧重于发展加盟，目前在全国31个省市

拥有695家分校，采用“三级支持”加盟模式，由总部提供核心产品，运营大区

提供运营指导和市场支持，运营人员提供入校培训，依靠轻资产管理输出模式实

现快速复制。思齐教育为区域性K12课外辅导机构，主打小班教学，目前在湖南

区域拥有67个校区，年培训学生人次逾15万。以上三家K12标的业务领先、区域

互补，为公司成长为全国性教育龙头奠定基础。 

 民办学校：成都七中实验学校为民办公助全日制学校，集小、初、高为一体；学

校办学成果突出，15年理科火箭班一本率93%、中考重点线上线人数359人，良

好的办学口碑将带来稳定生源；该校定位为高端寄宿学校，小学部、初中部、高

中部、国际部每年每生费用分别为4.2万元、3.82万元、4.52万元、9.6万元，人

数分别约为2500人、2200人、1050人、120人，4个学部合计年收入约为2.48亿

元。 

 幼儿教育：小红帽教育为连锁幼儿园，拥有75家直营校及33家加盟校，线下网

络、教学体系均较为成熟，17-19年度计划新建或收购幼儿园不低于60家，预计

将贡献可观的利润增量，对赌承诺17-19年净利润复合增长率不低于15%。 

 职业教育：英伦教育为区域性职业培训机构，前身为广州市天河区英伦科技培训

学院，是广东省自考办、华南师范大学自考办正式批准的自考培训机构，主营职

业资格认证、成人学历教育等，15年度及16年1-9月分别实现净利润551.1万元、

429.0万元，对赌承诺16-19年扣非净利分别不低于1000万元、1300万元、1690

万元、2197万元。 

 国际教育：爱迪教育为国际教育集团，主营幼儿园至高中全科辅导、考试培训，

留学辅导等，旗下拥有北京爱迪幼儿园、北京爱迪外国语学校、语言中心、爱迪

学校大学部、爱迪美国高中、爱迪英国高中、澳大利亚高中等7所学校，共计8

个学部；其中北京爱迪外国语学校小学、初中、国际高中部国内段收费分别为2.41

万元、2.97万元、6.44万元，预计到17年秋季各学部人数分别为200人、150人、

300人，预计北京爱迪外国语学校3个学部17年收入约2859.5万元。目前标的资

产带有VIE架构，尚不能并表上市公司。深圳国际预科学院为全国仅有的三家国



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 11 

勤上股份|年报点评 

际预科学院之一，也是广东省第一家专门从事海外留学和国际预科的国际学校，

下设初中预备班、美国初中部、美国高中部，三个学部17年招生人数分别为10

人、70人、18人，各年级收费均为16.3万元/人/年，17年满额招生情况下预计将

实现1597.4万元的收入增量。 

目前公司仍处于资源整合阶段，17年4月15日公司发布公告称重大资产重组相关方案

及其他相关事项仍需进一步商讨和论证，同时审计和评估有部分工作仍在进行，目前

仍处于停牌状态。预计后续公司将逐步整合教育资源，业绩有望逐步改善。 

 

表 2：公司外延扩张进程回顾 

日期 标的公司 类型 持股比例 事件概要 

2016.1 龙文教育 
K12 

课外辅导 
100% 

公司以发行股份及支付现金的方式购买广州龙文 100%股权，交易作

价 20 亿元。其中，公司向杨勇支付现金对价 5 亿元，剩余差额 15 亿

元由公司以发行股份的方式向 9 名交易对方支付对价。 

2016.10 

英伦教育/

深圳国际预

科学院 

职业培训

机构/国际

学校 

40% 

公司拟以增资及股权转让的方式收购英伦教育部分股权，交易总价为

8800 万元人民币。交易完成后，公司持有英伦教育 40%股权，并间

接持有英伦教育 100%控股的深圳国际预科学院 40%股权。 

2016.11 小红帽教育 
连锁 

幼儿园 
80% 

公司拟收购何志坚、刘东鸣持有的小红帽教育股权以及其实际控制或

所有的幼儿园股权(包括但不限于对约 75 家直营幼儿园出资、管理和

运营权益，对约 33 家托管及加盟幼儿园的管理和运营权益，幼儿园

自有或租赁的资产等，最终视交易情况确定。)不低于 80%的比例。上

述资产初步估值约为 8.7 亿元人民币。 

2016.12 爱迪教育 国际学校 100% 
子公司香港勤上拟以现金的形式收购 NIT Education Group（爱迪教

育集团）100%股权，初步估值为 29 亿元人民币的等值美元。 

2017.1 凹凸教育 
K12 

课外辅导 
10% 

公司拟以现金的方式增资及/或收购凹凸教育的方式持有不低于 10%

的股权，按照投前估值 2.6 亿元计算增资额或收购金额。公司在完成

首次持股后，未来计划将通过发行股份购买资产及现金支付方式完成

对凹凸教育剩余全部股权的收购。 

2017.1 思齐教育 
K12 

课外辅导 
10% 

公司拟以现金的方式增资及/或收购思齐教育的方式持有不低于 10%

的股权，本次公司增资思齐教育及/或收购思齐教育原股东股权按照思

齐教育投前估值 6 亿元人民币计算增资额或收购金额。公司在完成首

次持股后，未来计划通过发行股份购买资产及现金支付方式完成对思

齐教育剩余全部股权的收购。 

2017.3 

成都高达/

成都七中实

验学校 

民办学校 100% 
公司拟收购成都高达投资发展有限公司 100%股权，进而间接收购成

都高达持有的成都七中实验学校 100%股权。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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短期业绩受商誉减值拖累，长期有望打造综合教育集团，

业绩改善可期，首次覆盖给予“谨慎增持”评级 

 

16年公司实现营收8.4亿元，归母净利润-4.3亿元，亏损主要由于对收购龙文教育产

生的20亿元商誉进行了4.6元减值计提所致。16年12月公司并表龙文教育，并表期营

收和净利润分别为6052.3万元和1761.0万元，16全年实现扣非净利润6642.5万元。 

目前公司初步实现了在幼教、K12课外辅导、民办学校、职业教育、国际教育等领域

的多元布局，有望快速成长为综合教育集团。据此前收购协议，龙文教育承诺15-18

年累计税后扣非净利润不低于5.638亿元，小红帽承诺17-19年CAGR不低于15%，英

伦、爱迪、凹凸、思齐、成都高达或将在17-18年逐步贡献利润，有望助推公司业绩

改善。预计公司17-19年EPS分别为0.08、0.12和0.16元，公司中长期业绩增长值得

期待，给予“谨慎增持”评级。 

 

风险提示 

 

短期估值偏高；商誉减值风险；外延扩张带来成本上升。 

 

Tabl e_Excel2   
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2607 4900 5100 5318 5668  经营活动现金流 -20 132 180 315 380 

货币资金 1446 3178 3421 3717 4054  净利润 27 -417 128 187 254 

应收及预付 793 887 861 875 893  折旧摊销 77 68 66 71 78 

存货 270 371 354 261 257  营运资金变动 -225 -75 -8 42 30 

其他流动资产 98 465 465 465 465  其它 101 556 -7 15 17 

非流动资产 634 2263 2141 2134 2146  投资活动现金流 -50 -706 58 -57 -83 

长期股权投资 35 34 34 34 34  资本支出 -22 -28 56 -60 -88 

固定资产 343 302 282 275 279  投资变动 -28 -330 2 4 5 

在建工程 30 50 63 78 94  其他 0 -347 0 0 0 

无形资产 165 1717 1695 1679 1672  筹资活动现金流 6 1931 5 38 40 

其他长期资产 61 159 67 67 67  银行借款 89 201 0 50 50 

资产总计 3241 7163 7242 7452 7815  债券融资 -85 -51 -5 0 0 

流动负债 462 1534 1483 1497 1590  股权融资 0 1790 0 0 0 

短期借款 8 162 162 212 262  其他 2 -8 10 -12 -10 

应付及预收 455 1371 1321 1284 1328  现金净增加额 -64 1357 243 296 337 

其他流动负债 0 1 0 0 0  期初现金余额 1560 1446 3178 3421 3717 

非流动负债 520 518 513 513 513  期末现金余额 1496 2803 3421 3717 4054 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 397 398 398 398 398        

其他非流动负债 123 121 115 115 115        

负债合计 983 2052 1996 2010 2103        

股本 375 1519 1519 1519 1519  
主要财务比率    资本公积 1334 3461 3461 3461 3461  

留存收益 

 

527 99 215 390 633  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2235 5079 5200 5385 5642  成长能力(%)      

少数股东权益 23 33 46 57 70  营业收入增长 -6.2 -0.8 11.0 12.0 13.0 

负债和股东权益 3241 7163 7242 7452 7815  营业利润增长 90.5 -2,276.
2 

134.9 47.0 36.4 

       归属母公司净利润增长 68.8 -2,160.
7 

127.0 51.9 38.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 29.2 32.5 34.3 37.2 39.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 3.2 -49.5 13.7 17.9 21.5 

营业收入 850 843 935 1048 1184  ROE 0.9 -8.4 2.2 3.3 4.3 

营业成本 602 569 615 658 717  ROIC 5.8 4.7 5.1 8.8 11.9 

营业税金及附加 7 8 9 10 11  偿债能力      

销售费用 79 71 80 73 71  资产负债率(%) 30.3 28.6 27.6 27.0 26.9 

管理费用 80 83 92 71 69  净负债比率 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6 

财务费用 -31 -20 -10 12 10  流动比率 5.64 3.19 3.44 3.55 3.56 

资产减值损失 99 555 6 10 15  速动比率 4.99 2.89 3.13 3.31 3.33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 5 -1 2 4 5  总资产周转率 0.26 0.16 0.13 0.14 0.16 

营业利润 19 -423 148 217 296  应收账款周转率 1.35 1.26 1.40 1.55 1.74 

营业外收入 18 26 4 4 4  存货周转率 2.32 1.78 1.74 2.52 2.79 

营业外支出 4 13 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 33 -411 151 220 299  每股收益 0.06 -0.28 0.08 0.12 0.16 

所得税 6 6 23 33 45  每股经营现金流 -0.05 0.09 0.12 0.21 0.25 

净利润 27 -417 128 187 254  每股净资产 5.97 3.34 3.42 3.55 3.72 

少数股东损益 6 10 13 12 12  估值比率      

归属母公司净利润 21 -427 116 176 242  P/E 276.7 -32.7 118.8 78.2 56.7 

EBITDA 159 181 207 307 395  P/B 2.6 2.8 2.6 2.5 2.4 

EPS（元） 0.06 -0.28 0.08 0.12 0.16  EV/EBITDA 29.5 62.8 52.6 34.6 26.2 
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