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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.46 

流通 A 股(亿股) 8.32 

52 周内股价区间(元) 11.79-17.27 

总市值(亿元) 122.09 

总资产(亿元) 28.85 

每股净资产(元) 2.89 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司宣布与百度网讯签署《“智慧幼教”战略合作框架协议》，借助各

自技术资源优势开展业务合作，推动智慧幼教解决方案的落地实施，进而提升

公司核心竞争力。 

 线上线下全方位布局，打造一体化教育生态体系。公司自 2015 年开始涉足幼教

领域，目前已发展成为国内领先的幼教产业集团。公司一方面不断扩大红缨教

育和金色摇篮的园区规模，外延收购可儿教育和鼎奇教育，线下园区布局更进

一步，另一方面加强对线上平台“贝聊”和“教师口袋”APP 开发，线上线下

齐头并进，全方位打造幼教生态系统。 

1）红缨教育：精耕细作提升园区质量，业绩回升可期。红缨教育主要向加盟园

提供包括教材教具、招生服务、教师招聘培训及幼儿园管理整体解决方案。截

至 2017 上半年，红缨教育共有连锁幼儿园 6 所，品牌加盟园 1400 所，旗下悠

久联盟园 2678 所，旗下悠久品牌代理商 175 家。报告期内实现营业收入约 1

亿元（YOY-16.5%），净利润 2739 万元（YOY-36.8%），主要系红缨教育主动

升级品牌形象淘汰部分加盟园区和低端园区，以及受季节性因素和销售策略调

整，春节课程销售季提前至 12 月初所致。红缨教育承诺 2017 年净利润不低于

5300 万元，上半年已完成业绩承诺的 52%，将会大概率完成业绩承诺。 

2）金色摇篮：营收利润双增，潜力凸显。作为中高端幼儿园机构，金色摇篮主

营网络教育及特色教育产品的开发和销售、国际教育文化交流。2017 年 1-6 月，

金色摇篮实现营业收入 8814 万元（YOY+89.2%），净利润 5620 万元

(YOY+99.5%)，主要受益于金色摇篮品牌加盟业务的逐渐成熟以及安特思库项

目的推出。目前，公司旗下共有托管幼儿园 19 所，加盟幼儿园 491 所，托管小

学 2 所，品牌加盟小学 3 所，直营早教中心 1 所，加盟早教中心 70 所，安特思

库合作园 103 所。金色摇篮 2017、2018 年承诺实现净利润不低于 6630 万元

和 8260 万元，2016 至 2018 年业绩承诺总额共计 20190 万元。2017H1 金色

摇篮完成业绩承诺的 85%，全年有望超额完成。 

3）现金收购鼎奇教育 70%股权，幼教版图实现异地扩张。鼎奇教育作为内蒙

古幼教龙头，建立了标准化的运营管控体系，共拥有 10 所托管加盟园、3 所

合作园、4 所品牌加盟园，规模为内蒙古第一。公司收购鼎奇教育后，将吸纳

更多数量的高品质园所，夯实公司在全国的幼教线下布局，有利于区域龙头战 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1050.63 1136.30 1284.81 1497.77 

增长率 12.11% 8.15% 13.07% 16.57% 

归属母公司净利润（百万元） 182.23 266.07 314.84 381.41 

增长率 52.53% 46.00% 18.33% 21.14% 

每股收益 EPS（元） 0.22 0.31 0.37 0.45 

净资产收益率 ROE 7.77% 10.26% 10.93% 11.81% 

PE 67 46 39 32 

PB 5.19 4.70 4.23 3.77 

数据来源：Wind，西南证券 
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略的全面推进。2018—2020 年鼎奇教育承诺利润总额不低于 1400 万元、1680

万元和 2016 万元。 

4）现金收购可儿教育 70%股权，幼教生态线下能力增强。可儿教育主业为幼儿

园托管加盟管理，作为北京中高端园区品牌代表，将助力公司进一步巩固竞争优

势，夯实公司幼教生态线下能力，并与红缨教育、金色摇篮形成优势互补，有利

于公打造旗舰型高端幼儿集群。2017-2019 年可儿教育的业绩承诺分别为 3846

万元、4400 万元和 5328 万元。 

5）贝聊+幼师口袋构筑多方联动平台，协同线下完善幼教产业链。贝聊是专业

提供幼儿园信息化产品与育儿内容的服务商，通过贝聊 APP 和打卡机实现幼儿

园与家长、孩子与家长之间的信息沟通，目前覆盖 5 万+幼儿园、1000 万+用户；

幼师口袋作为幼师教学资源共享应用软件，主要为幼儿园老师提供在线培训服务

及为幼儿园提供优质教学资源，聚合了超过 100 万幼师和园长，覆盖超过 50%

幼儿园。线上平台满足了幼教不同群体诉求，用户覆盖全面；同时，线上产品协

同公司已有优质教学资源，有利于扩大资源的辐射范围，拉近园区与用户群距离，

从而构筑起一个涵盖产业资源、园所、幼师的多方联动平台。 

 聚焦控制室市场，传统主业领先地位稳固。公司传统主业是超高分辨率数字拼接

墙系统业务，多年在行业中保持领先地位。在行业竞争加剧及 LCD、小间距 LED

的影响下，公司聚焦控制室市场，以大屏为基础、软件为突破、服务为纽带，为

用户提供控制室可视化综合解决方案的发展战略，保持了领先地位，上半年实现

营业收入 2.86 亿元，基本完成经营目标。 

 非公开发行募投艺体培训项目，幼教城市生态圈有望加强。公司拟以非公开发行

股票不超过 6892 万股，发行价不低于 13.32 元/股，募资 9.18 亿元用于儿童艺

体培训中心建设项目。该项目计划打造一站式高品质儿童综合素质培训课程平

台，为儿童提供综合素质培训产品和服务，有利于公司延伸服务价值链，成为公

司幼教城市生态圈不可缺失的重要一环。 

 金色摇篮董事长增持，看好公司发展前景。金色摇篮董事长以 14 元/股价格增持

公司 1428 万股股票，占总股本的 1.69%。股份锁定期至 2019 年 5 月 31 日

且完成业绩补偿之日，展现出公司股东对未来发展前景的坚定信心。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2017-2019 年实现归母净利润 2.7 亿、3.1 亿和

3.8 亿元，对应 EPS 分别为 0.31 元、0.37 元和 0.45 元。公司是 A 股幼教行业

龙头企业，线下梯次布局，线上融合发展，全产业链布局领先，建议持续关注，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：产业政策变动的风险，市场竞争加剧的风险，业务拓展或不及预期的

风险，并购企业业绩实现或不及承诺的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
威创股份（002308）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

关键假设： 

假设 1：公司传统主业精耕细作大屏控制室市场，下降趋势逐步缓解，毛利率维持在 55%； 

假设 2：红缨教育拓展顺利，金色摇篮教材业务营收影响逐步提升，公司幼教业务保持

持续快速增长，毛利率维持在 60%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

超高分辨率数字拼接

墙系统 

收入 655.8  623.0  591.8  562.2  

增速 -12.4% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率 54.2% 55.0% 55.0% 55.0% 

幼教产品及服务 

收入 394.9  513.3  693.0  935.5  

增速 109.3% 30.0% 35.0% 35.0% 

毛利率 58.0% 60.0% 61.0% 62.0% 

合计 

收入 1,050.6  1,136.3  1,284.8  1,497.8  

增速 12.1% 8.2% 13.1% 16.6% 

毛利率 55.6% 57.3% 58.2% 59.4% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1050.63 1136.30 1284.81 1497.77 净利润 182.78 266.73 315.53 382.21 

营业成本 466.63 485.67 536.59 608.51 折旧与摊销 47.99 66.24 66.24 66.24 

营业税金及附加 16.83 17.04 18.63 21.72 财务费用 -0.18 -0.50 -1.24 -2.08 

销售费用 164.16 147.72 163.17 187.22 资产减值损失 0.96 5.00 5.00 5.00 

管理费用 239.13 227.26 253.11 292.06 经营营运资本变动 -65.85 -125.56 -68.68 -59.60 

财务费用 -0.18 -0.50 -1.24 -2.08 其他 136.85 -10.31 -9.96 -9.97 

资产减值损失 0.96 5.00 5.00 5.00 经营活动现金流净额 302.55 201.60 306.89 381.79 

投资收益 2.59 5.00 5.00 5.00 资本支出 -75.37 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -301.05 13.61 2.46 3.65 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -376.42 13.61 2.46 3.65 

营业利润 165.68 259.11 314.56 390.33 短期借款 91.94 -91.94 0.00 0.00 

其他非经营损益 47.57 44.00 44.00 44.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 213.26 303.11 358.56 434.33 股权融资 96.38 0.00 0.00 0.00 

所得税 30.48 36.37 43.03 52.12 支付股利 -12.53 -19.12 -27.91 -33.03 

净利润 182.78 266.73 315.53 382.21 其他 -3.75 -199.02 1.24 2.08 

少数股东损益 0.54 0.67 0.69 0.80 筹资活动现金流净额 172.04 -310.08 -26.67 -30.95 

归属母公司股东净利润 182.23 266.07 314.84 381.41 现金流量净额 98.47 -94.86 282.68 354.49 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 451.39 356.53 639.21 993.70 成长能力     

应收和预付款项 290.72 369.48 400.48 468.23 销售收入增长率 12.11% 8.15% 13.07% 16.57% 

存货 210.28 219.28 242.47 275.26 营业利润增长率 83.35% 56.39% 21.40% 24.09% 

其他流动资产 272.41 217.44 274.95 309.21 净利润增长率 53.42% 45.93% 18.29% 21.13% 

长期股权投资 27.12 27.12 27.12 27.12 EBITDA 增长率 128.29% 52.16% 16.84% 19.74% 

投资性房地产 38.92 30.19 32.73 34.09 获利能力     

固定资产和在建工程 440.03 387.65 335.27 282.90 毛利率 55.59% 57.26% 58.24% 59.37% 

无形资产和开发支出 1375.85 1362.53 1349.20 1335.87 三费率 38.37% 32.96% 32.30% 31.86% 

其他非流动资产 15.69 15.28 14.75 14.19 净利率 17.40% 23.47% 24.56% 25.52% 

资产总计 3122.43 2985.49 3316.17 3740.59 ROE 7.77% 10.26% 10.93% 11.81% 

短期借款 91.94 0.00 0.00 0.00 ROA 5.85% 8.93% 9.51% 10.22% 

应付和预收款项 297.25 278.10 306.77 364.73 ROIC 6.44% 10.09% 11.99% 14.76% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 20.32% 28.59% 29.54% 30.34% 

其他负债 381.40 107.44 121.84 139.12 营运能力     

负债合计 770.58 385.54 428.61 503.85 总资产周转率 0.35 0.37 0.41 0.42 

股本 847.36 846.09 846.09 846.09 固定资产周转率 2.30 2.75 3.55 4.85 

资本公积 663.34 664.60 664.60 664.60 应收账款周转率 5.48 5.69 5.70 5.82 

留存收益 923.39 1170.34 1457.27 1805.64 存货周转率 2.26 2.24 2.30 2.33 

归属母公司股东权益 2344.31 2591.74 2878.66 3227.04 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  116.37% — — — 

少数股东权益 7.54 8.21 8.90 9.70 资本结构     

股东权益合计 2351.85 2599.94 2887.56 3236.74 资产负债率 24.68% 12.91% 12.92% 13.47% 

负债和股东权益合计 3122.43 2985.49 3316.17 3740.59 带息债务/总负债 11.93% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.69 3.42 4.07 4.47 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.40 2.78 3.43 3.86 

EBITDA 213.49 324.84 379.55 454.49 股利支付率 6.88% 7.19% 8.87% 8.66% 

PE 67.00 45.89 38.78 32.01 每股指标     

PB 5.19 4.70 4.23 3.77 每股收益 0.22 0.31 0.37 0.45 

PS 11.62 10.74 9.50 8.15 每股净资产 2.78 3.07 3.41 3.83 

EV/EBITDA 55.93 36.18 30.20 24.43 每股经营现金 0.36 0.24 0.36 0.45 

股息率 0.10% 0.16% 0.23% 0.27% 每股股利 0.01 0.02 0.03 0.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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