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 投资摘要 

专注于 K12教育培训服务 

公司从事 K12 教育、语言培训服务、国际教育及职业教育的教育服

务，其中以昂立科技为平台的 K12 教育培训和以教育集团为平台的

职业教育和海外教育学院。由于面对互联网在线教育的竞争，和众多

的对手的竞争，成人语言及培训市场已经处于红海，公司在这方面的

业务逐渐收缩，公司专注于 K12 市场，做 K12 的语言、语文、数学、

物理、化学多学科的辅导培训业务。 

内生增长在于上海和长三角的市场拓展 

K12 培训有很强的地域性，特别是多学科交叉后，地域性集中的特点

更加显著，公司一方面将继续深耕上海市场，另外一方面向长三角市

场进行教学点的布局，开拓长三角市场。目前昂立科技教学点共有 78

个，其中 61 个位于上海，目前以上海市场为主。在未来拓展方面，

昂立学院计划在 2013 年-2017 年新开教学点 31 个，昂立中心计划在

2013 年-2017 年新开教学点 12 个，新开教学点共 43 个。但是考虑到

上市后资金的充裕，新开教学点的速度和规模会加快。 

布局线下和线上融合的 O2O 模式，并购或成为主要方式 

目前公司主要通过 1 对 1 或者 1 对 3 等方式，以线下教育为主。公司

通过昂立科技母公司拥有昂立的品牌、教师培训、内容库资源和管理

系统等核心资源，昂立中心和昂立学院成为公司销售及业务网点。核

心资源都集中在母公司层面，下面的网点很容易复制。但是由于新的

网点的建设需要一定的培育期，包括教师培训和口碑的形成等等，公

司的内生增长相对平稳。公司逐渐以线下的优势，开始 O2O 的融合

发展，业务逐渐向线上发展。公司目前仍然处于对自身资源的信息化、

网络化阶段，公司开发自身的教学资源库、题库、教学管理等，我们

认为并购或成为未来拓展的主要手段。 

公司将受益于上海国企改革 

公司受益于上海国企的改革，有望解决管理层的激励问题，同时加速

并购，迅速完成其 O2O 的教育战略布局，我们预计 14/15/16 年每股

盈利分别为 0.23/0.32/0.45 元，对应动态市盈率分别是 112/79/56x，同

时公司定增的价格为 25.11 元。我们给予增持的评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 
2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 498.99 565.18 1416.00 1675.01 2028.23 
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年增长率（%） -5.75% 13.27% 150.54% 18.29% 21.09% 

归属于母公司净利润 -49.82 14.95 59.30 83.31 116.82 

年增长率（%） -1511.62% 130.01% 296.62% 40.49% 40.22% 

每股收益（元） -0.192 0.058 0.229 0.322 0.451 

PER（X） -133 444 112 79 56 

数据来源：上海证券整理 2 月 4 日收盘价
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一. 公司以教育培训服务为主 

1.1 公司专注教育培训服务 

公司从事 K12 教育、语言培训服务、国际教育及职业教育的教育服

务，其中以昂立科技为平台的 K12 教育培训和以教育集团为平台的

职业教育和海外教育学院。公司从 20 世纪 90 年代最早的大学四、

六级和口语培训逐步发展，到现在涵盖少儿教育、中学生课外兴趣培

训、语言类培训、成人教育、教育培训咨询服务等完整的终身教育产

业链。 

昂立科技通过旗下培训机构向客户提供非学历培训业务主要涵盖：少

儿教育、中学生课外兴趣培训、语言类培训、成人教育、教育培训咨

询服务等多元化非学历教育服务。 

 

图 1  公司的教育培训业务 

 

数据来源：公司公告  上海证券研究所 

 

1.2 公司现有业务稳步增长 

公司收购昂立科技并表之后，2013 年的收入达到 12.15 亿元，（合并

后）同比增长 17.21%，收入增长主要是因为昂立科技 2013 年收入达

到 6.50 亿元，同比增长 20.9%，保持快速的增长。2014 年公司业绩

预告 2014 年度归属于上市公司股东的净利润约为 5800 万元以上，较

去年同期增长 280%以上。如果追溯调整合并后 2013 年的净利润 5389

万元，同比增长 7.63%。 

 

表 1  公司近年业绩                单位：百万元 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 E 

收入 529.43 498.99 565.18 1416.00 
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收入增速 - -5.75% 13.27% 150.54% 

净利润 3.53 -49.82 14.95 59.30 

净利润增速 -45.72% - 130.01% 296.62% 

资料来源：上海证券研究所整理 

 

1.3 业务集中在 K12 教育培训 

虽然公司教育培训业务覆盖少儿教育、中学生课外培训教育、语言类

培训和成人教育培训，但是针对成人、大学生的四、六级等英语培训，

由于面对互联网在线教育的竞争，和众多的对手的竞争，市场已经处

于红海，公司在这方面的业务逐渐收缩，公司专注于 K12 市场，做

语言、语文、数学、物理、化学多学科的辅导培训。 

在培训的方式方面：基本以线下的小班和一对一为主，强调面对面的

互动教育方式，其中小班的形式占将近 70%业务量，一对一占 30%

业务量。从学科上，40%收入来自于英语培训。公司目前仍然以线下

小班的培训方式为主。 

 

二. 以上海为基地，向长三角拓展 

2.1  目前市场主要集中在上海 

由于 K12 培训有非常强的地域性，尤其是多个学习科目交叉后，地

域性的集中的特点会更加显著，公司一方面将继续深耕上海市场，另

外一方面向长三角教学点布局，开拓长三角市场。 

昂立科技旗下培训机构设立的教学点目前共有 78 个，其中 61 个教

学点位于上海，在全国其他省市：南京、南通、无锡、苏州各 1 个，

长沙和杭州分别有 7 个和 6 个教学点。教学点分布在上海的达到

80%以上，其业务收入也主要来自于上海。 

目前上海 K12 培训潜在市场还有很大的空间，在潜在学生数量方面，

2010 年、2011 年上海出生人口分别为 10.02 万人和 10.15 万人，2012

年上海市常住出生人口约为 18 万人，近 5 年的出生率约为 8%。根据

有关专家估计，上海未来数年的出生率都将达到这个水平，再加上在

上海地区上学的外地户籍儿童，未来数年内上海市小学在校平均人数

都将达到 73 万人左右。 

昂立科技在未来几年中均有新开教学点的计划，昂立学院（中学生、

成人）计划在 2013 年-2017 年新开教学点 31 个，昂立中心（儿童）

计划在 2013 年-2017 年新开教学点 12 个，总计新开教学点 43 个。我

们认为随着公司的上市之后，公司的新开教学点的规模将增长。 

2.2 公司布局教育培训的 O2O 模式 

昂立科技及其子公司的收入主要来源于提供教育培训，从而获取收

入，收入来源于昂立中心和昂立学院及母公司，子公司昂立中心和昂

立学院的收入来源于教育培训收入。母公司则通过授权旗下培训机构

使用“昂立教育”等一系列品牌并相应收取品牌使用费，使其旗下培训
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机构有权在招生、宣传等公开场合使用“昂立教育”品牌；同时，昂立

科技母公司有偿提供自主研发的教育培训管理系统给旗下培训机构

使用，并确保及维护该系统正常有效运作。 

公司通过母公司拥有昂立的品牌、教师培训、内容库资源和管理系统

资源等核心资源，昂立中心和昂立学院成为公司销售及业务网点。我

们认为核心资源都集中在母公司层面，下面的网点很容易复制，特别

是在上海地区。但是由于新的网点的建设需要一定的培育期，包括教

师培训和口碑的形成等等，公司的增长相对较平稳。 

昂立科技业务主要集中在 K12 的课外培训，其与中小学学生的课堂

教育结合相对比较紧密，且中小学学生的自制力不强，很难自我驱动

在网上学习，公司仍然以线下培育为主。 

公司目前仍然处于对自身资源的信息化、网络化阶段，公司开发自身

的教学资源库、题库、教学管理等。公司逐渐以线下的优势，开始

O2O 的融合发展，业务逐渐向线上发展。同时公司与 2011 年在线教

育集团  Mega Study 合作创办在线考研教育平台——高学

网 (www.onlystudy.cn),开创 mook 学院业务。  

 

2.3 并购扩张将成为重要手段 

近年教育行业的并购不断，市场开始向优势集团集中，例如国际教育

集团培生集团收购华尔街英语。本土的教育集团也迅速开始圈地，巨

人教育集团在武汉、南昌、西安、广东、广西等城市大势并购了当地

最大规模的教育培训机构。这种并购化的趋势导致全国的教育机构竞

争力发生了快速的改变，并购活动将成为行业的主流。 

公司一方面在区域市场迅速开店扩展，同时利用并购手段，迅速扩展

市场的，线上战略也是公司的重要并购方向。 

 

http://www.onlystudy.cn/
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三. 公司的业绩预测 

3.1  公司的收入预测 

公司的业绩增长依赖于公司开店的增长，在不考虑外延式并购增长的

因素，公司业务稳步增长。 

 

表 2  公司业绩预测                 单位：万元 

 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 E 2015 年 E 2016 年 E 

教育与服务 32,755 32,864 34,220 40,341 47,603 54,743 60,218 

昂立科技 
 

39,846 53,770 64,997 81,246 101,557 132,025 

精密制造 21,983 19,492 15,048 11,073 7,751 6,201 5,581 

数字电视运营 
   

4,093 4,000 4,000 4,000 

其他业务收入 
 

587 631 1,011 1,000 1,000 1,000 

合计 
 

92,789 103,669 121,515 141,600 167,501 202,823 

资料来源：上海证券研究所整理 
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3.2  公司的业绩预测 
表 3  损益简表及预测  单位：百万元 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 498.99  565.18  1416.00  1675.01  2028.23  

营业成本 396.42  436.08  845.11  993.11  1188.22  

营业税金及附加 6.92  9.80  35.40  36.85  40.56  

营业费用 30.75  38.61  261.96  309.88  375.22  

管理费用 69.39  64.23  174.17  204.35  245.42  

财务费用 21.98  20.17  21.34  15.14  10.56  

资产减值损失 18.62  1.42  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -4.01  26.33  0.00  0.00  0.00  

投资收益      

营业利润 -49.11  21.20  93.02  130.68  183.25  

非经营性损益 2.87  5.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -46.24  26.27  93.02  130.68  183.25  

所得税费用 4.93  5.43  23.26  32.67  45.81  

净利润 -51.17  20.84  69.77  98.01  137.43  

少数股东损益 -1.35  5.89  10.46  14.70  20.62  

归属于母公司受益者的净利润 -49.82  14.95  59.30  83.31  116.82  

每股收益（元） -0.192  0.058  0.229  0.322  0.451  

数据来源：公司报告，上海证券研究所；总股本 2.59 亿股  
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