
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

其它 | 中小市值 

强烈推荐-A（维持） 威创股份 002308.SZ 

当前股价：12.76 元 

2017年07月22日 中报业绩符合预期，幼教收购再下一城 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3238 

总股本（万股） 84609 

已上市流通股（万股） 83229 

总市值（亿元） 108 

流通市值（亿元） 106 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 16.7% 

主要股东 VTRON 
INVESTMENT 

LIMITED 
主要股东持股比例 35.67% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -5 -33 

相对表现 -3 -16 -47  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

1、发布 2017 年半年度业绩快报，实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 5%；

归母净利润 1.04 亿元，同比增长 45%。 

2、收购内蒙古幼教龙头鼎奇幼教科教有限公司 70%的股权，交易对价为 1.059

亿元。 

资产介绍： 

【公司简介】 

“鼎奇”品牌创立于 2003 年，秉承“亦爱亦尊重”的核心教育理念，以培养未来

优秀世界公民为使命，开创了将中国的优秀传统文化和集体认知教育优势与

美国学前教育的先进科研成果和个性化方案教学相结合的“中+美”的教育模

式，经过近 14 年的积累沉淀，建立了标准化的运营管控体系，并拥有完善稳

定的师资和教学研发团队，逐渐发展成为内蒙古地区的幼教龙头企业。 

【业务规模】 

“鼎奇”品牌已在内蒙古呼和浩特市形成高端品牌效应，旗下有 10 所托管加盟

园、3 所合作园、4 所品牌加盟园。托管加盟园主要分布在呼和浩特市，鼎奇

幼教正逐步在周边省市发展合作和加盟业务。 

【教学体系】 

鼎奇幼教秉承着“中+美”教育模式，强调将尊重放在第一位，避免以教材、成

人和课程为中心的方式，重点关注儿童的心理和生理发展。后期聘请了美国西

南学院罗妮丽博士为鼎奇幼教总督学。 

经过数十位专业高学历教研团队成员 4 年的不懈努力，鼎奇幼教研发出一套

“中+美”教学模式，结合西方先进的教学理念和教学体系，建立了以“评估为依

据”，以“鼎奇日程”为核心，以主题整合活动为基础，以灵动课程为特色的课程

体系框架。 

图 1 鼎奇幼教体系 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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（1） 鼎奇幼教的评估体系主要是依据八大领域的教学目标，课程的设置围绕儿童成长

过程需要掌握的目标而定，课程学习的最终目标需评估八个领域儿童的成长和发

展程度。 

（2） 鼎奇幼教日程是鼎奇教育体系中的核心主线，由每天固定的活动方式和变化着的

教育教学内容构成儿童的生活作息过程，包括教师的 146 条行为规范。 

（3） 主题整合活动是鼎奇教育活动的主要组织形式，融合鼎奇幼教八大领域的教学目

标，通过选取与幼儿相关的主题活动，达到培养幼儿各方面能力的作用。 

（4） 灵动课程根据八大领域的成长需要，配合主题整合课程，完善幼儿八个领域能力

的培养，具体包括灵动英语（中教+外教）、美术、音乐、舞蹈、武术、体能。 

（5） 特色活动通过活动形式来培养儿童的社会生存能力、社会环境认知能力、学习实

践能力和才艺能力，加强家园共育，以艺术节、表演类节目为主。 

【主要业务模式】 

（1） 托管加盟 

托管加盟业务是指鼎奇幼教为加盟商提供全面、深入、体系化的资讯和管理服务。

包括但不限于提供品牌、提供教学体系和培训、帮助加盟商建立教学体系、管理

体系、教师培训及考评升级体系、后勤服务支持体系，并提供教学现场辅导、协

助招生工作以及协助对外宣传等。 

托管式加盟的主要收入包括品牌使用费、招生服务费、后勤服务费等。 

（2） 品牌加盟 

品牌加盟业务采用统一的教学理念和课程体系，按照统一的管理与服务标准对加

盟园进行培训，涵盖开园前的准备、后续经营管理，教学督导和教学培训等环节。

加盟到鼎奇幼教体系，鼎奇幼教会派自身的园长帮助加盟园进行一对一教练式帮

扶，同时在运营期间，鼎奇幼教会输出同步的督导，保证加盟园的口碑和质量。 

品牌加盟主要收入包括品牌加盟费和服务费，根据所在城市的区级不同，采用不

同的收取标准。 

（3） 合作办园 

合作办园的合作方式为股权层面的合作，鼎奇幼教输出标准化教学体系和幼儿教

育服务一体化解决方案，合作方提供具有完备教育资质的教学场所。合作方没有

经营权，只享有按照比例的投资分成权。 

合作办园的收入方式主要是收取管理费。 

【市场地位/竞争力】 

鼎奇幼教的规模为内蒙古第一，幼儿园平均收费在 2000 元/月/人左右，远高于呼和浩

特市当地其他幼儿园的收费水平，保教质量和品牌影响力均为内蒙古当地第一。  

鼎奇幼教大部分园所都运营稳定且处于每年收费稳步增长的状态，园所的平均满园率

接近 92%，口碑以及品牌影响力都在当地属于顶尖水平，保证了鼎奇幼儿园所得稳定

性。 

【估值、业绩承诺】 
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鼎奇全部股东权益价值为 1.5129 亿元，70%股权对应作价 1.059 亿元。 

业绩承诺：2018-2020 年所得税前利润总额分别不低于 1400 万元、1680 万元、2016

万元。 

本次估值对应 2018 年税前利润倍数约为 10.8 倍，对应三年平均净利润 PE 约为 8.9

倍。 

 

点评： 

 中报业绩符合预期。 

2017 年上半年实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 5%；实现归属母公司净利润

1.04 亿元，同比增长 45%。由此推算，公司二季度实现营业收入 2.95 亿元，同比

增长 13%，环比增长 64%；实现归属母公司净利润 0.77 亿元，同比增长 57%，

环比增长 185%。 

 幼教版图收购再下一城，全面推进区域龙头战略。 

鼎奇幼教是威创继红缨教育和金色摇篮后收购的第三个幼儿园品牌。目前红缨和

摇篮两大品牌共有接近 4000 家托管幼儿园和品牌幼儿园，公司通过收购鼎奇幼教

将纳入更多数量的高品质园所，夯实公司在全国的幼教线下布局。鼎奇是内蒙古区

域的幼教龙头，通过本次收购，为威创幼教业务在内蒙古领域的深耕与扩张提供了

抓手，同时也为未来公司整个加盟体系下沉实现战略性探索。 

 重申推荐逻辑：以幼儿园为入口布局儿童生态圈，打造幼教行业龙头企业。 

1、 战略第一步：进入幼教行业。公司通过收购红缨教育和金色摇篮切入幼儿园领域，

目前拥有园所数量近 4000 家，覆盖幼儿人数 80 万+，是国内最大的幼儿园连锁运

营机构。 

2、 战略第二步：兼并收购，提升行业影响力。通过持续不断地投资、并购战略增加幼

儿园所数量及覆盖人数，扩大行业影响力及品牌知名度。目前已储备标的包括可儿

教育，未来一方面能够为上市公司增厚业绩，另一方面也在战略层面提升公司的行

业地位。 

3、 战略第三步：产业链延伸，打造幼教生态圈。公司以幼儿园为流量入口，在做好园

所运营的同时，开始向以幼儿园运营管理为核心的前端业务和以幼儿各项需求为核

心的后端业务延伸，从而实现产业链的打通，最终实现幼教生态圈的建设。目前公

司投资了幼师口袋平台，同时与南京康轩、蓝迪、巧虎等优质幼教品牌达成了初步

战略合作意向，努力提升产业链的整体服务能力。 

 坚定看好公司长期发展，维持“强烈推荐-A”评级。 

公司是 A 股最纯正的幼教企业，我们坚定看好其发展战略，认为公司具备成为行业龙

头的潜力。我们预计公司 2017/2018 年净利润分别为 2.65/3.29 亿，同比增长

45.6%/24.1%，对应 PE 为 41X/33X。考虑到公司正在进行的增发和今年可能的外延收

购及公司储备标的，我们预计今年备考净利润有望超过 3 个亿，对应增发后 PE 为 39

倍。维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：定增募集资金进度低于预期；外延收购不及预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 978 1225 967 1178 1559 

现金 353 451 82 99 221 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 112 82 97 119 148 

应收款项 198 186 199 244 303 

其它应收款 22 18 21 26 32 

存货 198 210 237 287 354 

其他 95 278 330 403 501 

非流动资产 1903 1898 1856 1818 1783 

长期股权投资 0 27 27 27 27 

固定资产 472 440 410 382 356 

无形资产 114 101 91 82 73 

其他 1317 1330 1329 1328 1327 

资产总计 2882 3122 2823 2997 3342 

流动负债 673 725 584 507 559 

短期借款 0 92 122 4 0 

应付账款 67 69 80 97 120 

预收账款 96 100 116 141 174 

其他 511 465 265 265 265 

长期负债 39 46 46 46 46 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 39 46 46 46 46 

负债合计 712 771 629 552 604 

股本 836 847 847 847 847 

资本公积金 578 574 574 574 574 

留存收益 754 923 765 1014 1307 

少数股东权益 2 8 8 9 10 

归属于母公司所有者权益 2168 2344 2186 2435 2728 

负债及权益合计 2882 3122 2823 2997 3342  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 301 303 232 216 221 

净利润 119 182 265 329 391 

折旧摊销 41 48 43 39 36 

财务费用 3 2 10 3 (1) 

投资收益 (2) (3) (3) (3) (3) 

营运资金变动 117 74 (85) (160) (212) 

其它 22 (1) 2 7 9 

投资活动现金流 (1065) (376) 2 2 2 

资本支出 (29) (15) (0) (0) (0) 

其他投资 (1036) (362) 3 3 3 

筹资活动现金流 (32) 172 (604) (201) (101) 

借款变动 348 574 (170) (118) (4) 

普通股增加 0 12 0 0 0 

资本公积增加 (0) (5) 0 0 0 

股利分配 (418) (418) (424) (79) (99) 

其他 37 9 (10) (3) 1 

现金净增加额 (797) 98 (369) 17 122   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 937 1051 1248 1527 1897 

营业成本 461 467 546 661 815 

营业税金及附加 12 17 20 24 30 

营业费用 169 164 175 214 285 

管理费用 240 239 237 290 361 

财务费用 (38) (0) 10 3 (1) 

资产减值损失 5 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 3 3 3 3 

营业利润 90 166 263 338 411 

营业外收入 51 48 48 48 48 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 140 213 310 385 459 

所得税 21 30 45 55 66 

净利润 119 183 266 330 393 

少数股东损益 (0) 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 119 182 265 329 391 

EPS（元） 0.14 0.22 0.31 0.39 0.46  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 17% 12% 19% 22% 24% 

营业利润 124% 83% 59% 28% 22% 

净利润 14% 53% 45% 24% 19% 

获利能力      

毛利率 50.8% 55.6% 56.3% 56.7% 57.1% 

净利率 12.7% 17.3% 21.2% 21.5% 20.6% 

ROE 5.5% 7.8% 12.1% 13.5% 14.4% 

ROIC 1.8% 5.4% 10.1% 11.9% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 24.7% 24.7% 22.3% 18.4% 18.1% 

净负债比率 11.1% 9.3% 4.3% 0.1% 0.0% 

流动比率 1.5 1.7 1.7 2.3 2.8 

速动比率 1.2 1.4 1.3 1.8 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 2.1 2.3 2.4 2.5 2.5 

应收帐款周转率 4.5 5.5 6.5 6.9 6.9 

应付帐款周转率 5.9 6.9 7.3 7.4 7.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.14 0.22 0.31 0.39 0.46 

每股经营现金 0.36 0.36 0.27 0.25 0.26 

每股净资产 2.59 2.77 2.58 2.87 3.22 

每股股利 0.50 0.50 0.09 0.12 0.14 

估值比率      

PE 89.2 59.3 40.8 32.9 27.6 

PB 4.9 4.6 4.9 4.4 4.0 

EV/EBITDA 58.9 25.3 15.9 13.2 11.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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