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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 243 

流通股本(百万股) 174 

市价(元) 15.26 

市值(百万元) 3,701 

流通市值(百万元) 2,662 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 495 490 932 1092 1265 

增长率 yoy% -5.0 -1.1 90.4 17.2 15.8 

净利润 35 36 81 96 110 

增长率 yoy% -12.2 3.7 123.7 18.8 15.0 

每股收益（元） 0.14 0.15 0.33 0.39 0.45 

每股现金流量 0.04 0.12 0.79 0.71 0.88 

净资产收益率 5.1 5.1 10.5 10.7 10.4 

P/E 107 103 46 39 34 

PEG -9 28 0 2 2 

P/B 5.5 5.3 4.8 4.4 4.0 

备注：股价使用停牌前收盘价。龙门教育并表时间具有不确定性，净利润使用备考净利润（假

设全年并表）。 

投资要点 

 胶印油墨生产销售商，收购地方性 K12 教培龙头。公司以胶印油墨的研发、

生产与销售为主营业务，产品以单张纸胶印油墨为主，主要运用于商务和包装

印刷等领域。2017 年 7 月、9 月公告拟分两次以总计 7.69 亿元现金收购龙门

教育 50.53%股权。利润补偿责任人承诺龙门教育 2017/18/19 年归母净利润不

低于 1.0/1.3/1.6 亿元，交易价格对应 2017 年承诺净利润 15.2x。 

 龙门教育定位中西部、中等生、中高考，实现差异化竞争。6 个全封闭校区及

62 个 K12 课外培训校区，除了北京、苏州外，均分布在中西部；以中等生为

目标客群，全封闭管理，令学习效果与教学水平相关度加强；教学聚焦中高考，

只提供初三、高一、高二、高三的培训（高考改革将高考延伸至高一、高二）。

龙门全封闭培训的学生中高考升学优异，提高品牌美誉度。K12 课外培训业务

同样定位中等生，为全封闭业务打开流量入口。 

 K12 课外辅导行业：市场空间大&集中度低，全封闭模式兼顾学习效果&盈利

能力。根据教育十三五规划，2020 年 K12 学生数将达到 1.91 亿元，假设参配

率 65%、ARPU 值 5000 元，预计 2020 年 K12 课外培训市场规模将达到 6200

亿元。从竞争格局看，市场集中度低，CR3<5%。从教学模式角度可分为一对

一&班课&全封闭：从教学效果看，班课<一对一<全封闭，全封闭模式对学生

进行全方位的管理，令学习效果与教学相关度提升；从盈利能力看，全封闭>

班课>一对一，班课具有明显的规模效应，全封闭在班课的基础上，还衍生出

住宿、餐饮、购物等一系列需求。 

 投资建议：公司现金收购龙门教育 50.53%股权，切入 K12 教培。龙门教育定

位中西部、中等生、中高考，与多数机构差异化竞争，全封闭参培学生中高考

升学情况良好，品牌优势逐步彰显，拓展课外培训打开流量入口。预计 2017/

18/19 年备考净利润 0.81/0.96/1.10 亿元，其中油墨业务贡献净利润 0.30/0.2

9/0.28 亿元，教育业务备考净利润 0.50/0.67/0.82 亿元。停牌前股价 15.28 元

对应估值 46x/39x/34x，首次评级给予目标价 17.30 元，给予增持评级。 

 风险提示：（1）龙门教育下属 6 家公司制主体经营范围描述中存在（不含教育

培训）等类似表示；部分办学场所尚未取得消防合规证明。（2）龙门教育全封

闭补习培训的学生人数、学费增速不达预期；K12 课外培训教学中心开设速度、

报名人数增长不达预期，从而造成收入增长和盈利能力提升不及预期。（3）油

墨的销售量和销售价格大幅下滑。 
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公司介绍：胶印油墨生产销售商，收购地方性 K12 教培龙头 

 公司是由苏州科斯伍德油墨有限公司整体变更设立的股份有限公司，主

营业务是印刷胶印油墨的研发、生产与销售，以“东吴牌”和“Kingswood”

为品牌，产品被广泛运用于食品、电子、化妆品、化工等多个行业的众

多终端客户群体。公司已在全国最主要印刷业聚集地建立了稳定的经销

商网络，并通过 OEM 和经销商形式将产品销往了全球 80 多个国家（地

区）。 

 

图表 1：公司油墨品牌 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 现金收购龙门教育，转型 K12 教培。2017 年 7 月，公告拟以支付现金

的方式收购龙门教育 49.22%股权，交易价格为 7.49 亿元；龙门教育股

东翊占信息、丁文波、方锐铭将其 2.629%股权对应的表决权委托上市

公司行使。2017 年 9 月，公告拟以 1917.6 万元继续收购龙门教育 1.31%

股权，交易完成后，公司总计持有龙门教育 50.53%的股权及 51.85%的

表决权。龙门教育于 2016 年 8 月在新三板挂牌，属于 K12 教培领域，

以向初中、高中阶段学生提供全封闭中高考补习培训、K12 课外培训以

及教学辅助软件销售为主营业务。 

股权结构：实际控制人持股比例较高 

 实际控制人持股比例较高。吴艳红、吴贤良系姐弟关系，是一致行动人，

为公司控股股东、实际控制人，合计持有公司 45.23%股权。 
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图表 2：公司股权结构 

吴贤良

科斯伍德

吴艳红

37.45% 7.78%

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

油墨业务：定位行业高端需求，近年业绩承压 

 公司以胶印油墨的研发、生产与销售为主营业务，胶印油墨产品从性能

上可进一步细分为快干亮光、高光泽和高耐磨三大系列。（1）快干亮光

型胶印油墨固着速度出色（3 分钟左右，快于同行业平均），印刷过程中

纸上干燥快、印刷机器上不结皮（未使用状态下 2-3 天不结皮），用于各

类纸张印刷，如铜版纸、卡纸、胶板纸等。（2）高光泽型胶印油墨高光

泽型胶印油墨光泽更高（80%以上、远高于标准要求的 55%）、色彩更

加鲜艳饱满，更适用于高级铜版纸印刷高档印刷品。（3）高耐磨型胶印

油墨加快了油墨爽干性，使印品具有较高的耐磨性，产品特别适用于哑

粉纸的印刷。 

 属于单张纸胶印油墨细分领域，定位高端需求。公司产品以单张纸胶印

油墨为主，主要运用于商务和包装印刷等领域。印刷方式决定油墨的使

用，用版材印刷是印刷业的主流形式，用板材印刷中的胶版印刷运用范

围广泛，从相对低端的报纸、书刊印刷到相对高端的商务印刷、包装印

刷都可采用。胶印油墨在整个油墨市场中需求量最大，2015 年约占印刷

油墨总产量 42%，其中单张纸胶印油墨需求属于市场高端需求。 

 

图表 3：公司油墨业务细分领域 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

国内印刷业增速下滑，油墨出口量增速放缓 
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 我国印刷业增速下滑。油墨是印刷器材的一部分，油墨需求与印刷行业

整体发展息息相关。受到国内经济形势的影响，从 2014 年开始我国印

刷业总产值增速下滑。2015 年我国印刷业总产值 1.12 万亿，增速仅为

3.6%。 

 

图表 4：我国印刷业总产值及增速 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

2011 2012 2013 2014 2015

印刷业总产值（万亿） YoY

 
来源：国家新闻出版广电总局，中泰证券研究所 

 

 我国印刷油墨成为净出口国，但出口量放缓甚至下滑。我国油墨行业自

主生产能力提升，从 2012 年开始我国印刷油墨出口数量连续 5 年超过

进口数量，我国已经由油墨净进口国变为净出口国。然而近三年印刷油

墨出口数量和金额出现放缓、甚至下滑的趋势，2016 年印刷油墨出口数

量 2.56 万吨，同减 11.1%；出口金额 1.15 亿美元，同减 22.5%。 

 

图表 5：我国印刷油墨出口数量及增速  图表 6：我国印刷油墨出口金额及增速 
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来源：印刷工业，中泰证券研究所  来源：印刷工业，中泰证券研究所 

 

财务分析：油墨业绩承压，量价小幅下滑 

 从 2015 年开始营业收入下滑。受到国内宏观经济放缓及油墨出口的影

响，公司收入增速从 2014 年开始放缓，2015 年开始同比减少。2016

年营业收入 4.90 亿元，同减 1.1%。从量、价看，公司油墨及类似产品
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的销售量从 2015 年开始同比小幅下滑，销售价格从 2014 年开始同比小

幅下滑。 

 

图表 7：公司营业收入及增速  图表 8：公司油墨及类似产品销售量及销售价格增速 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 三大系列胶印油墨收入占比均衡，外销占比约三分之一。近三年公司三

大系列胶印油墨收入贡献稳定，其中快干亮光型收入贡献 35-37%、高

耐磨型收入贡献 30%左右，高光泽型收入贡献 23-25%。公司超过三分

之一的收入来源于外销。 

 

图表 9：营业收入按产品类型拆分  图表 10：内销、外销收入占比 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 原材料价格下降带来毛利率小幅提升。从目前胶印油墨中使用的豆油在

大连商品交易所期货收盘价来看，原材料价格的逐步下降提升油墨行业

公司的盈利能力。从 2015 年开始，公司三大系列胶印油墨产品及综合

毛利率呈上升趋势，2016 年综合毛利率 23.5%，同增 1.8pct。 
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图表 11：公司分业务及综合毛利率  图表 12：大连商品交易所豆油期货收盘价 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 期间费用率略有提升。2012-2016 年公司期间费用率总体来看小幅提升，

2016 年销售费用率同增 0.9pct 至 6.9%，管理费用率同减 0.4pct 至

7.8%，利息收入减少令财务费用率同增 0.1pct 至-0.5%。 

 业绩增长乏力，净利率 7-8%。公司收入增速放缓甚至下滑，原材料价

格下降令毛利率略有提升，但同时期间费用率也呈上升趋势，公司净利

率在 7-8%波动。2016 年公司归母净利润 3600 万元，同增 3.7%。 

 

图表 13：公司期间费用率  图表 14：公司归母净利润及净利率 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

拟收购龙门教育，切入 K12 教培 

 2017 年 7 月，公司公告拟以支付现金的方式收购龙门教育 49.22%的股

权，其中利润补偿责任人转让股份的支付对价为 11.95 元/股，其他转让

方转让股份的支付对价为 11.28 元/股，龙门教育 49.22%的股权交易价

格为 7.49 亿元。2017 年 9 月，公告拟以 1917.6 万元继续收购龙门教育

1.31%的股权，转让价格 11.28 元/股。交易完成后，公司总计持有龙门

教育 50.53%股权及 51.85%的表决权。 
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 此次交易前，马良铭和明旻通过签订《一致行动协议》，合计持有龙门教

育 60.74%股权，为公司共同实际控制人和控股股东。此次交易马良铭

向科斯伍德转让9.11%股权、转让后持股比例 27.33%，明旻转让16.20%

股权、转让后持股比例 8.10%。 

 

图表 15：原前十大股东此次交易股权转让情况 

原前十股东 原持股比例（%） 
转让比例

（%） 

转让后持股比例

（%） 

利润补偿

责任人 

马良铭 36.4  9.11  27.33  是 

明旻 24.30  16.20  8.10  是 

董兵 8.1  2.02  6.08  是 

方锐铭 3.24  2.16  1.08  是 

马良彩 3.16  0.79  2.37  是 

丁文波 2.43  1.61  0.82  是 

徐颖 1.62  0.40  1.22  是 

孙淑凡 1.08  1.08  0.00  否 

谢闻九 0.76  0.76  0.00 否 

田珊珊 0.24  0.16  0.0  是 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

业务分析：全封闭补习+课外培训+软件销售，三大业务板块相辅相成 

 龙门教育 2016 年 8 月新三板挂牌，以向初中、高中阶段学生提供全封

闭中高考补习培训、K12 课外培训以及教学辅助软件销售为主营业务，

聚焦中高考升学培训细分市场，是集教育培训、产品研发、教学研究于

一体的综合教育服务机构。龙门教育以封闭式中、高考培训为特色，业

务集中在西安地区；2016 年拓展 K12 课外培训，已在 12 个城市开设

62 个校区。 

 全封闭中、高考补习培训：“5+”模式定位中等生。龙门教育的封闭式

中、高考培训于当地单位以分成的模式（一部分学生的学费作为合作方

收取的合作办学费用）合作办学，当地单位提供校区（包含教学楼、住

宿楼、食堂等配套设施），龙门教育提供品牌、师资、教学等全方位的服

务，并派驻核心管理团队，全面负责招生、运营、日常教学管理、人事

招聘等工作。封闭式中、高考培训定位中等生，以“导师+讲师+专业班

主任+分层次滚动教学+全封闭准军事化管理”的“5+”教育模式帮助学

生提高学习成绩。全封闭培训在西安共有 5 个校区，其中华美校区、咸

宁东路校区和长安南路校区学生数量较多，17 年 1 月新拓展武汉校区。 

 K12 课外培训：全国化&流量入口。在北京、武汉、合肥、长沙等 12

个城市拥有 62 个校区，教学模式是一对多和小班，目标客群是初中成

绩中等、高中成绩在二本分数线以下的学生。龙门教育在 2016 年新增

K12 培训业务，不仅走出西安、辐射全国，而且为全封闭 VIP 校区开设

流量入口。 

 教学辅助软件研发与销售：子公司深圳跃龙门主要向教育机构提供信息

技术软件服务和开发，为学校、培训机构、学生和家长等教育消费环节
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提供专业的业务咨询、软件设计、软件开发、软件测试和软件维护。目

前主要产品包括跃龙门移动教育平台软件 V1.0（中高考知识点挖掘机

版、龙门精讲版）、跃龙门交互式教学系统、龙门单词突击·集训赢、培

训管理系统。 

 

图表 16：龙门教育教学辅助软件主要产品及用途 

软件服务及产品 产品用途 

中高考知识点挖掘机版 
供学生在完成面授培训的同时，对所学知识点进行梳理，定位

学习中的问题，并对所学内容进行测验考评 

龙门精讲版 

特邀重点学校一线特、高级教师以及部分中高考命题组专家，

按照最新中高考大纲，针对学生在复习备考中常见的知识盲

点、误区、易错点、障碍点进行讲解，帮学生全面梳理考点，

强化训练考能 

跃龙门交互式教学系统 
为培训机构、学校日常教学提供教研体系和教学技术支持，为

学生提供自主学习平台 

龙门单词突击·集训赢 大学、中小学学生进行快速单词记忆 

培训管理系统 

对学员咨询、报名、收费、发听课证、发放教材、分班、考证

报名、导入成绩、合格证书分发、奖金发放等所有功能实现信

息化管理 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

竞争优势：定位中西部+中等生+中高考，品牌优势显著 

 定位中西部、中等生、中高考，实现差异化竞争。从校区分布上看，多

数机构优先布局东部一二线城市，而龙门的全封闭及 K12 课外培训校区

除了北京、苏州外，均分布在中西部。从目标客群看，多数机构定位“培

优”，龙门的目标客群主要是中等生。从教学内容看，多数机构提供 K12

所有年级的课程，而龙门全封闭培训只提供初三、高一、高二、高三的

课程（高考改革将高考延伸至高一、高二）。 

 全封闭培训令学习效果与教学水平相关度加强。传统 K12 培训课程的时

长为几个小时，影响学生学习效果的因素不仅包括教学水平，还包括学

生课余时间的自习效率。龙门提供的全封闭课程充分利用学生课余时间，

提高学生对知识的吸收效率和效果，在考试提分层面具有优势。同时，

“强调管理”的模式弱化了师资、教研难以标准化对于全国扩张的阻碍，

为龙门的业务拓展奠定基础。 

 为全封闭培训打开流量入口。龙门从 2016 年开始在全封闭培训的基础

上拓展 K12 课外培训业务，同样定位中等生，为全封闭 VIP 校区打开流

量入口，或为全封闭培训从西安走向全国提前做好生源储备。“教育合伙

人”模式也利于迅速拓展西安以外地区的业务、整合教育资源。 

 教学成果显著，具有品牌优势。龙门的客群一般是中等生，但经过封闭

式培训中高考成绩提高，2016 年高三重点班一本上线率 53%、二本上

线率 94%，中考部上线率 92%。学生的提分及中高考升学情况将不断形

成客户口碑，提升龙门的品牌美誉度。 
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财务分析：收入高增长，业务拓展至毛利率下滑 

 营业收入高增长，全封闭培训为主要收入来源。2016 年龙门收入 2.41

亿元，同增 60.1%，其中全封闭中高考补习培训贡献收入约 76%，新增

业务 K12 课外培训贡献收入约 9%。随着 K12 课外培训业务的全面铺开，

2017H1 收入占比已达到 31%。 

 

图表 17：龙门教育营业收入  图表 18：龙门教育主营业务收入按业务类型拆分 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 学生人数增长是全封闭中高考补习培训收入增长的主要引擎。2016 年

龙门主要的收入来源全封闭培训收入同增 43.9%至 1.85 亿元。全封闭培

训人次达到 2.20 万人次，同增 45.7%，由此可见全封闭培训收入的增长

主要依赖于学生人数的增长。 

 毛利率下滑。2016 年龙门毛利率 60.2%，同减 11.9pct。其中全封闭培

训毛利率同减 9.5pct 至 57.2%，主要原因是全封闭培训专职教师同增

51.3%至 826 人、人工成本增速高于收入增速所致；K12 课外培训毛利

率同增 14.9pct 至 31.6%，主要是招生人数增加带来规模效应提升所致。 

 

图表 19：龙门教育补习学生人次  图表 20：龙门教育分业务及综合毛利率 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 期间费用率提高。2016 年龙门销售费用率同增 3.9pct 至 12.5%，主要
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是 K12 课外培训、高一高二业务拓展带来销售人员增加所致；管理费用

率同增 1.6pct 至 21.7%，主要是行政管理人员增加所致。 

 业务拓展致净利率下滑。龙门在 2016 年拓展的 K12 课外培训业务尚在

培育期，拉低整体盈利能力。2016 年实现归母净利润 6989 万元，同增

34.8%，净利率 24.4%，同减 9.5pct。 

 

图表 21：龙门教育期间费用率  图表 22：龙门教育归母净利润及净利率 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2015 2016 2017H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率

 

 

5183 

6989 

4296 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2015 2016 2017H1

归母净利润（万元） 净利率

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 收购估值 15.2x。根据龙门教育的业绩承诺，2017/18/19 年归母净利润

（扣除非经常性损益前后孰低）不低于 1.0/1.3/1.6 亿元，若按恰好完成

业绩承诺计算，增速将不低于 43.1%/30.0%/23.1%。龙门教育 50.53%

的股权交易价格为 7.69 亿元，对应 2017 年承诺净利润 15.2x，估值合

理。 

 

图表 23：龙门教育承诺净利润 

  
实现 承诺 

2015 2016 2017 2018 2019 

归母净利润（万元） 5183  6989  10000 13000 16000 

YoY   34.8% 43.1% 30.0% 23.1% 
 

来源：中泰证券研究所 

 

K12 课外辅导行业：全封闭模式兼顾学习效果&盈利能力 

 预计 2020 年市场规模将超过 6000 亿元。根据教育十三五规划，2020

年 K12 学生数将达到 1.91 亿元，假设参配率 65%、ARPU 值 5000 元，

预计 2020 年 K12 课外培训市场规模将达到 6200 亿元，CAGR 将达到

15%。 

 K12 课外辅导市场集中度较低，CR3<5%。K12 课外辅导市场的供给除

了全国性、地方性培训机构外，还有单个教师开办的辅导班等，市场集

中度较低。根据好未来上市时提供的数据，2009 年其在全国市场份额为

0.26%，根据其营业收入反推 2009 年K12 课外辅导的市场规模约为 144

亿美元，假设行业 20%的 CAGR，估计 2016 年市场规模约 516 亿美元
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（约合 3500 亿元），新东方的市场份额约为 1.4%，好未来的市场份额

约为 1.2%，学大教育的市场份额约为 0.7%，CR3<5%。 

 K12 教培按收入规模可以分为三个梯队：第一梯队（30 亿收入以上）是

全国性布局的龙头，如好未来、新东方；第二梯队（5-30 亿收入）以其

他全国性机构和区域性龙头为主，如学大教育、精锐教育、龙文教育、

卓越教育、昂立教育；第三梯队（5 亿收入以下）以区域性机构为主，

如高思教育、明师教育、龙门教育、佳一教育。 

 

图表 24：K12 教培的营业收入规模 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：好未来 2017财年数据，新东方 2016财年数据，龙文教育、明师教育 2015年数据，其他 2016

年数据；好未来、新东方数据使用历史汇率换算。 

 

 K12 课外辅导的三个区分维度：（1）教学模式层面，一对一&班课&全

封闭：班课标准化程度较高，一对一个性化程度较高，满足极好或极差

学生的需求，目前的趋势是融合，而全封闭模式对学生进行全方位的管

理，令学习效果与教学相关度提升；（2）扩张范围层面，全国性&区域

性：区域性机构在教学内容把握、师资招聘等方面具有地缘优势，但扩

张面临瓶颈，越来越多区域性机构走向全国；（3）扩张模式层面，To 

C&To B+ To C：以 To B+To C 模式扩张的机构通常以某个省市为大本

营开设教学网点、深耕教研、具有区域性品牌优势，以向其他机构输出

优质教研体系、而非开设教学网点的形式实现全国扩张。 

 从毛利率的角度看盈利能力：（1）以教学模式区分，全封闭>班课>一对

一：班课具有明显的规模效应，全封闭在班课的基础上，还衍生出住宿、

餐饮、购物等一系列需求；（2）以扩张模式区分，To B+ To C>To C：

以轻资产的模式向其他机构输出教学体系，节省租金、人工等成本，具

有较高的毛利率。 
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图表 25：K12 教培按照教学模式和扩张模式的区分 

区域性To C+全国性To B全国性To C

一
对
一
为
主

班
课
为
主

扩张选择

教学模式

区域性To C

全
封
闭
为
主

 

来源：中泰证券研究所 

 

 扩张的现状：全国性&区域性机构并存，一线城市竞争加剧。新东方、

好未来、学大教育等全国性机构在一线城市和多数二线城市的布局已基

本完成，其中好未来在一二线城市占比最高，新东方在二线城市布局广

泛，学大教育的一对一模式对师资和教研依赖程度较低、三四线城市占

比较高。区域性机构的布局与大本营所在省市相关。 

 

图表 26：K12 教培教学网点覆盖城市数量  图表 27：K12 教培教学网点覆盖城市类型占比 
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来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所  来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

 油墨业务收入及毛利率：受到国内宏观经济及出口的影响，油墨业务收

入从 2015 年开始连续两年下滑。根据 2017H1 业绩预告，公司面临销
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售下滑和原材料涨价的双重压力。预计油墨业务收入将持续小幅下滑、

毛利率略有降低，2017/18/19 年油墨收入 4.82/4.78/4.73 亿元，同减

1.5%/1.0%/1.0%；毛利率 22.26%/22.06%/21.86%。 

 教育业务收入及毛利率：龙门教育从 2016 年开始拓展 K12 课外培训业

务，随着教学中心的铺设以及使用率的提升，收入将实现翻倍式增长；

全封闭中高考补习培训在西安具有品牌优势，学生人数的提升将带动收

入增长。预计 2017/18/19 年龙门教育收入 4.50/6.15/7.92 亿元，同增

86.5%/36.7%/28.8%。K12 课外培训业务毛利率低于全封闭补习培训，

而收入贡献将不断提升，收入结构的调整将带来毛利率的降低，预计

2017/18/19 年龙门教育毛利率 56.46%/55.20%/54.21%。 

 净利润：综合考虑油墨业务及龙门教育并表，预计 2017/18/19 年备考净

利润 0.81/0.96/1.10 亿元，其中油墨业务贡献净利润 0.30/0.29/0.28 亿

元，教育业务备考净利润 0.50/0.67/0.82 亿元。对应 EPS0.33/0.39/0.45

元。 

 可比上市公司估值：公司拟收购的龙门教育属于 K12 教培，与新南洋旗

下昂立教育、勤上股份旗下龙文教育在同一个细分领域，新南洋目前股

价对应 2017 年估值约 64x，勤上股份股价对应 2017 年估值约 45x。公

司和两个可比上市公司都包含非教育业务，教育业务收入占比差异较大，

因此估值不具有可比性。 

 

图表 28：可比上市公司估值 

公司名称 股价 
EPS PE 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

新南洋 22.06  0.64  0.33 0.40  0.45  34  67  55  49  

勤上股份 8.14  (0.43) 0.18  0.23  0.16  
 

45  35  51  

平均           34  56  45  50  
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

注：新南洋 EPS预测来自中泰证券研究所、勤上股份 EPS预测来自 Wind一致预期。股价使用 2017年 9月 25日收盘价。 

 

 投资建议：公司现金收购龙门教育 50.53%股权，切入 K12 教培。龙门

教育定位中西部、中等生、中高考，与多数机构差异化竞争，全封闭参

培学生中高考升学情况良好，品牌优势逐步彰显，拓展课外培训打开流

量入口。停牌前股价 15.28 元对应估值 46x/39x/34x，首次评级给予目

标价 17.30 元，给予增持评级。 

风险提示 

 龙门教育下属 6 家公司制主体经营范围描述中存在（不含教育培训）等

类似表示；部分办学场所尚未取得消防合规证明。 

 龙门教育全封闭补习培训的学生人数、学费增速不达预期；K12 课外培

训教学中心开设速度、报名人数增长不达预期，从而造成收入增长和盈

利能力提升不及预期。 

 油墨的销售量和销售价格大幅下滑。 
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图表 29：公司主要财务数据及盈利预测 

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 495 490 932 1,092 1,265 货币资金 161 181 373 546 759

营业成本 388 375 571 648 732 存货 67 65 61 63 64

    毛利率 21.63% 23.46% 38.76% 40.71% 42.12% 应收账款 131 136 123 121 114

营业税金及附加 2 5 8 10 12 其他流动资产 102 85 146 159 172

营业费用 30 34 103 125 147 流动资产 461 467 703 890 1,110

    营业费用率 5.98% 6.86% 11.03% 11.45% 11.65% 固定资产 307 300 297 292 287

管理费用 41 38 104 121 142 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 8.18% 7.80% 11.11% 11.10% 11.20% 无形资产 29 29 29 29 29

财务费用 -3 -3 -2 -2 -4 其他长期资产 6 13 13 9 7

    财务费用率 -0.59% -0.53% -0.19% -0.22% -0.32% 非流动资产 342 342 338 329 323

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 803 809 1,041 1,219 1,432

营业利润 37 40 148 191 236 短期借款 0 0 46 50 54

    营业利润率 7.43% 8.08% 15.90% 17.46% 18.69% 应付账款 84 82 125 141 160

营业外收入 4 4 3 3 3 其他流动负债 40 19 48 60 77

营业外支出 0 0 0 0 0 流动负债 124 101 218 251 290

利润总额 41 44 151 193 239 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 6 8 21 29 44 其他长期负债 0 1 1 2 2

    所得税率 14.74% 17.84% 14.13% 15.15% 18.35% 非流动性负债 0 1 1 2 2

少数股东损益 0 0 50 68 85 负债合计 124 101 219 252 292

归属于母公司股东
的净利润

35 36 81 96 110 股本 243 243 243 243 243

净利率 7.01% 7.35% 8.64% 8.76% 8.69% 资本公积 201 201 201 201 201

每股收益 ( 元 )( 摊
薄)

0.14 0.15 0.33 0.39 0.45 股东权益合计 679 708 822 967 1,140

少数股东权益 0 3 53 121 206

负债股东权益总计 803 809 1,041 1,219 1,432

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 35 36 81 96 110 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 0 0 50 68 85 增长率（%）
折旧和摊销 25 31 5 5 5 营业收入 -5.0 -1.1 90.4 17.2 15.8

营运资金变动 -15 -9 30 15 29 营业利润 -6.5 7.5 274.7 28.7 23.9

其他 1 0 -3 -2 -4 净利润 -12.2 3.7 123.7 18.8 15.0

经营现金流 46 59 161 181 224 利润率（%）
资本支出 -30 -15 -1 0 0 毛利率 21.6 23.5 38.8 40.7 42.1

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 7.0 7.9 15.7 17.2 18.3

资产变卖 0 1 -1 4 2 EBITDA Margin 12.1 14.3 16.2 17.7 18.7

其他 0 -9 0 0 0 净利率 7.0 7.4 8.6 8.8 8.7

投资现金流 -30 -23 -1 4 2 回报率（%）
发行股票 0 3 0 0 0 净资产收益率 5.1 5.1 10.5 10.7 10.4

负债变化 0 0 46 4 5 总资产收益率 4.3 4.5 9.0 9.2 9.5

股息支出 0 0 -16 -19 -22 其他（%）
其他 -5 -12 2 2 4 资产负债率 15.5 12.5 21.1 20.7 20.4

融资现金流 -5 -9 32 -12 -13 所得税率 14.7 17.8 14.1 15.1 18.4

现金净增加额 12 27 192 173 213 股利支付率 0.0 0.0 12.4 11.7 11.3

比率分析

现金流量表 （百万元）

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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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）。 
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