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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.7.24） 

通行 报告日股价（元） 13.19 

12mth A 股价格区间（元） 11.79/18.50 

总股本（百万股） 846.09 

无限售 A 股/总股本 98.37% 

流通市值（亿元） 109 

每股净资产（元） 2.80 

PBR（X） 4.71 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 威创投资 35.67% 

和君投资 4.26% 

程跃 2.59% 

和信融智 2.00% 

国投泰信 1.93% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

电子视像 62.42% 

幼教 37.58% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 

《威创股份（002308）2016 年年报点评：幼教

业绩释放，领先地位确立，产业生态初现》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

（1）公司公布2017年半年度业绩快报，上半年实现总营收4.75亿元，

同比增长4.82%；实现归属净利润1.04亿元，同比增长45.43%。 

（2）公司拟使用自有资金1.059亿元收购内蒙古鼎奇幼教70%股权。 

 

 事项点评 

中报业绩符合预期，VW 业务盈利超预期，幼教业务稳健增长 

公司 2017H1 实现总营收 4.75 亿元，同比增长 4.82%，其中 Q1/Q2 分

别实现营收 1.80/2.95 亿元，同比增长 -6.23%/13.03%，环比增长

63.89%。公司实现归属净利润 1.04 亿元，同比增长 45.43%，其中 Q1/Q2

分别实现归属净利润 0.27/0.77 亿元，同比增长 22.02%/57.14%，环比

增长 185.19%。主要系超高分辨率数字拼接墙系统业务盈利优于年初

预期，且幼儿园运营管理服务业务盈利同比稳健增长约 10-20%，其中

金色摇篮加盟园所数量放量，业绩提升明显。 

 

收购鼎奇幼教 70%股权，全面推进区域龙头战略 

鼎奇幼教为内蒙古区域幼教龙头品牌，旗下有 10 所托管加盟园、3 所

合作园、4 所品牌加盟园，平均收费约 2000 元/月/人，属于中高端水

平，园所平均满园率接近 92%。凭借成熟的运营管理模式、特色的“中

+美”教学内容体系和品牌资产等，鼎奇幼教将向周边省市发展合作

和加盟业务。公司拟使用自有资金1.059亿元收购内蒙古鼎奇幼教70%

股权，鼎奇幼教承诺 2018-2020 年利润总额分别不低于 1400/1680/2016

万元（2017 年 7-12 月为 600 万元），按 2018 年承诺税前利润为基础

测得收购 PE 为 10.8 倍。公司旗下红缨教育和金色摇篮两大品牌共有

近 4000 家加盟幼儿园，收购鼎奇幼教将纳入更多高品质园所，夯实公

司的幼教线下布局，公司已成为国内最大的幼教集团之一。 

 

非公开发行获批复，募资建设儿童艺体培训中心，新业务开启 

公司非公开发行拟募资不超过9.18亿元用于投资建设儿童艺体培训中

心（总投资额 12.01 亿元），发行数量不超过 6891.89 万股，发行价不

低于 13.32 元/股。公司通过设立艺体培训中心，提供音乐、美术、舞

蹈、国学、英语、体育等培训课程，向儿童课后素质教育培训市场发

力，打通园所家庭端（C 端）入口，有望成为幼教板块新增长点。公

司拟在全国共建 250 个艺体培训中心，建设周期 2 年。 

 

设立产业基金幼教投资深入，实施限制性股票激励绑定员工利益 

公司拟参与设立产业基金，总规模预计50亿元，第一期募资不超过10

亿元，主要投资幼儿园或幼儿园连锁管理集团，亦考虑幼儿教育、幼

儿传媒、幼儿健康等幼儿消费领域。公司2016年实施了限制性股票激

励，主要针对幼教业务核心人员及部分可视化业务的核心人员，共97

人，授予价7.59元/股，共授予1176.6万股，业绩考核要求2016-2018年

净利润分别不低于1.8/3.6/6.0亿元。 

 

 投资建议 

暂不考虑儿童艺体培训中心项目及其他外延并购项目，预计公司
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2017-2018 年归属净利润分别为 2.58/3.37 亿元，对应 EPS 分别为 0.30

元、0.40 元，公司目前股价（2017 年 7 月 24 日收盘价 13.19 元/股）

对应 2017-2018 年 PE 分别为 43.97 倍和 32.98 倍。公司 2015 年转型幼

教以来，线下建立红缨教育（三四线城市幼儿园加盟）、金色摇篮（一

二线城市中高端园）、可儿教育（中高端园）、鼎奇幼教（内蒙古幼教

龙头）的实体园所运营体系，线上建立贝聊家园共育流量平台，线上

线下一体化的幼教生态渐趋完善。同时积极开展儿童课后素质教育培

训，业务范围向“儿童成长运营服务”延伸，构造幼教城市生态圈。

公司多品牌管控、幼教资产运营日渐成熟，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

加盟园数量不及预期、艺体培训中心发展不及预期、业绩承诺不能实

现风险、市场竞争加剧风险、并购整合风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 937.15 1050.63 1379.63 1745.04 

年增长率  12.11% 31.31% 26.49% 

归属于母公司的净利润 119.47  182.23  257.69  337.48  

年增长率  52.53% 41.41% 30.96% 

每股收益（元） 0.14  0.22  0.30  0.40  

PER（X） 94.21  59.95  43.97  32.98  

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2017/7/24 收盘价） 
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2017 年 07 月 26 日 

 

 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 

一、营业总收入 937.15 1050.63 1379.63 1745.04 

二、营业总成本 848.73 887.54 1122.66 1394.21 

营业成本 460.84 466.63 612.89 766.86 

营业税金及附加 11.61 16.83 20.69 26.18 

销售费用 169.50 164.16 202.81 253.03 

管理费用 240.40 239.13 286.96 349.01 

财务费用 -38.27 -0.18 -0.69 -0.87 

资产减值损失 4.66 0.96 0.00 0.00 

三、其他经营收益 1.95 2.59 2.00 2.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.95 2.59 2.00 2.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 90.36 165.68 258.97 352.84 

加：营业外收入 51.15 48.29 45.00 45.00 

减：营业外支出 1.25 0.72 0.80 0.80 

五、利润总额 140.26 213.26 303.17 397.04 

减：所得税 21.13 30.48 45.48 59.56 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 119.13 182.78 257.69 337.48 

减：少数股东损益 -0.34 0.54 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 119.47 182.23 257.69 337.48 

七、摊薄每股收益（元） 0.14 0.22 0.30 0.40 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄） 
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