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基本状况 

总股本(百万股) 598 

流通股本(百万股) 592 

市价(元) 9.15 

市值(百万元) 5,470 

流通市值(百万元) 5,420 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：9.15 

目标价格：16.20 

分析师：鞠兴海 

执业证书编号：S0740516120001 

电话：021-20315087 

Email：juxh@r.qlzq.com.cn 

联系人：范欣悦 

Email：fanxy@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 秀强股份：新余祥翼完成股票购

买，实现利益绑定 

2 业绩超预期，“托幼一体化”完善

幼教版图 

3 一季度业绩爆发增长，“玻璃+幼

教”共同发力 

备注：股价使用 2017 年 5 月 19 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1020 1147 1477 1737 1934 

增长率 yoy% 21.8 12.5 28.7 17.6 11.3 

净利润 60 120 186 239 272 

增长率 yoy% 65.7 97.8 55.3 28.9 13.6 

每股收益（元） 0.10 0.20 0.31 0.40 0.45 

每股现金流量 -0.39 -0.60 -0.03 0.13 0.21 

净资产收益率 5.4 9.8 13.5 15.1 15.0 

P/E 90 46 29 23 20 

PEG 1.4 0.5 0.5 0.8 1.5 

P/B 1.6 4.9 4.5 4.0 3.5 

投资要点 

 事件：公司拟收购海外教育标的公司股权,对该标的公司 100%股权的估值报价

为不超过 2.1 亿美元, 并在董事会审议通过议案后，向标的公司提交不超过 2.

1 亿美元约束性报价。公司拟收购标的公司的股权比例、股权交易价格、交易

条件谈判结果及公司收购该海外资产的实施可能性，尚存在重大不确定性。 

 拟收购直营幼儿园龙头，园所扩张提速。标的公司在国内拥有近百家直营幼儿

园，目前国内拥有 100 家左右直营幼儿园规模的幼教标的屈指可数（详见图表

1），如小金星（约 110 家）、东方剑桥（约 105 家）、三育教育（约 82 家），

标的从规模上看是直营幼儿园龙头。公司目前已收购全人教育、江苏童梦，直

营园数量达到 60-70 家，若收购成功，将迅速提升直营园规模和市场份额、树

立品牌知名度和影响力。 

 幼教内生、外延共同发力。除了通过外延并购的方式扩张园所数量、提升幼教

业绩贡献，公司还通过新设幼儿园、提高存量幼儿园收费的方式实现内生增长。

从新设幼儿园的进度看，预计 10 家新开幼儿园将于 2017 年 9 月招生。从存

量幼儿园的内生增长看，江苏童梦旗下多为普惠型幼儿园，保费 500-600 元/

月，增设蒙氏班提高保费收入。 

 投资建议：公司竞标海外幼教资产，若收购成功将极大提升直营幼儿园规模和

品牌影响力，增厚幼教业绩贡献。由于该竞标具有不确定性，暂维持 2017/18

/19 年备考净利润 2.02/2.39/2.72 元的盈利预测（假设培基教育下半年开始并

表，预计 2017 年净利润 1.86 亿元），其中玻璃业务净利润 1.28/1.51/1.66 亿

元，幼教业务备考净利润 0.73/0.88/1.05 亿元，目前市值 55 亿元，对应估值 2

7x/23x/20x，维持买入评级。 

 风险提示：幼教内生、外延扩张不达预期，玻璃业务增速不达预期。 

[Table_Industry] 
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幼教标的 模式 园所数量 主要分布 

小金星 直营 110 福建、江西、天津、北京 

东方剑桥 直营 105 江苏、北京、黑龙江 

北京伊顿 直营 41 北京、江苏 

三育教育 
直营 82 

上海、浙江、江苏、湖南 
加盟 29 

二十一世纪 
直营 28 

北京 
加盟 3 

小红帽教育 
直营 75 

广西 
加盟、托管 33 

博苑教育 
直营 50 

 
加盟 900 

 
红黄蓝（不含亲子

园） 
加盟为主 314 

 

大地幼儿园 加盟为主 400+ 
 

小太阳教育 加盟 近 600 
 

幸福泉 加盟 近 200 
 

红缨教育 加盟 3500+ 
 

金色摇篮 加盟 350+ 
 

大风车 加盟 120   
 

来源：各公司官网，中泰证券研究所 

 

图表 1：国内主要幼教机构的园所数量及分布 
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利润表(百万) 资产负债表(百万)
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

营业收入 1,020 1,147 1,477 1,737 1,934 货币资金 164 142 221 347 458

营业成本 747 801 979 1,122 1,237 存货 107 112 127 154 168

    毛利率 26.80% 30.18% 33.73% 35.39% 36.01% 应收账款 286 232 286 327 355

营业税金及附加 6 11 9 11 12 其他流动资产 217 214 276 321 361

营业费用 56 64 89 107 121 流动资产 773 699 910 1,151 1,341

    营业费用率 5.51% 5.61% 6.00% 6.16% 6.27% 固定资产 491 491 435 378 321

管理费用 111 138 157 183 204 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 10.93% 12.00% 10.66% 10.51% 10.55% 无形资产 38 36 36 36 36

财务费用 -4 2 11 6 2 其他长期资产 234 489 492 496 500

    财务费用率 -0.44% 0.15% 0.72% 0.32% 0.11% 非流动资产 762 1,015 963 910 856

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 1,535 1,714 1,873 2,060 2,197

营业利润 74 134 219 284 325 短期借款 110 240 156 113 0

    营业利润率 7.27% 11.69% 14.83% 16.36% 16.79% 应付账款 102 97 126 140 157

营业外收入 23 11 11 11 11 其他流动负债 149 106 164 181 187

营业外支出 27 6 6 6 6 流动负债 361 443 446 435 344

利润总额 70 140 225 290 330 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 9 20 33 42 48 其他长期负债 48 46 47 46 46

    所得税率 13.41% 14.60% 14.60% 14.60% 14.60% 非流动性负债 48 46 47 46 46

少数股东损益 0 0 6 8 10 负债合计 409 489 493 481 390

归属于母公司股东
的净利润

60 120 186 239 272 股本 187 598 598 598 598

净利率 5.93% 10.42% 12.57% 13.77% 14.05% 资本公积 641 230 230 230 230

每股收益 ( 元 )( 摊
薄)

0.10 0.20 0.31 0.40 0.45 股东权益合计 1,127 1,225 1,380 1,579 1,807

少数股东权益 0 -3 4 12 22

负债股东权益总计 1,535 1,714 1,873 2,060 2,197

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 60 120 186 239 272 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 0 0 6 8 10 增长率（%）
折旧和摊销 46 54 57 57 57 营业收入 21.8 12.5 28.7 17.6 11.3

营运资金变动 9 -28 -64 -99 -69 营业利润 84.5 80.9 63.2 29.8 14.3

其他 31 9 26 17 10 净利润 65.7 97.8 55.3 28.9 13.6

经营现金流 147 154 211 223 280 利润率（%）
资本支出 -72 -28 -1 0 0 毛利率 26.8 30.2 33.7 35.4 36.0

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 9.7 11.6 16.5 18.1 18.6

资产变卖 3 9 0 0 0 EBITDA Margin 14.3 16.3 20.3 21.4 21.5

其他 -167 -253 0 0 0 净利率 5.9 10.4 12.6 13.8 14.1

投资现金流 -236 -272 -1 0 0 回报率（%）
发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 5.4 9.8 13.5 15.1 15.0

负债变化 -1 126 -83 -43 -113 总资产收益率 3.9 7.0 9.9 11.7 12.5

股息支出 19 24 -37 -48 -54 其他（%）
其他 -39 -51 -11 -6 -2 资产负债率 26.6 28.5 26.3 23.3 17.8

融资现金流 -22 99 -131 -97 -170 所得税率 13.4 14.6 14.6 14.6 14.6

现金净增加额 -111 -19 80 126 110 股利支付率 30.9 20.0 19.3 19.3 19.3

比率分析

现金流量表 （百万元）

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：公司主要财务数据 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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