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留学教育稀缺性+全产业链布局+800 亿留

学后端市场亟待开拓 

投资评级：买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 911 1,331 1,871 2,542 

同比（%） 1.1% 46.2% 40.5% 35.9% 

净利润（百万元） 23 38 160 201 

同比（%） -45.7% 64.8% 326.2% 25.6% 

毛利率（%） 11.5% 13.9% 20.6% 20.5% 

ROE（%） 1.6% 2.6% 10.5% 12.5% 

每股收益（元） 0.06 0.10 0.43 0.54 

P/E 235.06  142.56  33.45  26.64  

P/B 3.70  3.66  3.52  3.34  
 

 定增布局国际教育领域。公司拟募集资金购买新通国际 100%

股权，新通出入境 60%股权和杭州夏恩 45%股权，交易对价

16.67 亿元，发行价格为 11.59 元/股。同时拟向浙商聚金员工持

股资管计划等 6 名特定对象募集不超过 7 亿元配套资金，发行

价格为 11.59 元/股，主要用于支付本次交易现金对价以及投入

Learning Mall 建设项目和国际化教育在线服务平台项目。 

 国际教育市场规模巨大、发展迅速。留学教育市场规模约 2500

亿，其中语言培训 200 亿、出国游学 80 亿、国外教育消费 2250

亿以及留学中介服务 42 亿，年均增速约 20%。2016 年教育法

修订以及教育资产证券化两大主题推动行业快速发展；预计 4

月将进行教育修法三次审议，我们认为修法通过概率较大。 

 新通国际是国内最具影响力的语言培训和留学服务机构之一。

仅次于新东方和金吉列。公司在浙江地区具有显著的区域优势，

占据杭州市场 50%以上份额。新通的盈利模式包括三方面：第

一是留学规划服务，为留学生提供留学咨询。第二是语言培训

业务，也是公司未来业绩成长的主要空间。第三是海外游学，

包括办理签证及相关文书，并组织陪同顾客赴海外知名院校参

观访学来获取服务收入，其中留学服务占比超过 50%。新通已

在 33 个主要城市设立业务网点，基本完成网点全国化布局。

16-18 年新通承诺利润分别为 0.85、1.06、132 亿元。 

 新通出入境协同留学及移民服务。作为特色因私出入境中介，

随着我国高净值人群的增长，子女留学比例逐步提高、高净值

人群移民意愿也在提升，出入境中介服务得到快速发展。公司

主业是为高净值客户提供海外定居规划、安家置业、海外投资

咨询和商务考察等一站式解决方案。目前公司位列全国十强，

16-18 年承诺业绩分别为 4100 万元、5200 万元和 6500 万元。 

 实现双主业轮动。公司将从单一的以功能糖为主的制造业向生

产制造与教育服务产业并行的双主业的转变。大健康主业迎来

业绩拐点，玉米和能源价格下降带来成本大幅下降，我们预计

16-18 年利润分别为 3400/3900/4500 万元。 

 盈利预测和估值。按照食品板块 30XPE，对应 16 年糖主业市值

为 10.2 亿，教育行业 80XPE，16 年新通净利 1.2 亿，对应市值

96 亿，总市值约 106 亿。目前上市公司市值为 58.9 亿元，定增

完成后市值约 76 亿元。有较大上升空间，给予买入评级。 

 风险提示。多糖销售低迷、食品安全、出国政策变化等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                 14.50 

一年最低价/最高价        20.37/6.52 

市净率                        3.63         

流通 A股市值（百万元）     3853.88 
 

基础数据 

每股净资产（元）              3.99 

资本负债率（%）               2.22 

总股本（百万股）            369.26         

流通 A股（百万股）          265.79 

 

相关研究 

1、保龄宝：出国服务第一股，大健康主

业迎来业绩拐点 2016.2.24 
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1. 行业趋势：行业整合开始，跨境并购方兴未艾 

1.1. 未来向着三个趋势发展 

国内核心城市的培训类机构，基本都是区域型企业，具有整合预期，

这类企业通常具有高现金流和高收益，但规模很难做大，容易遇到瓶颈，

因此行业的一个趋势就是通过资本市场获取更好的平台和资源来做大业

务。新通已经登录资本市场。 

行业的第二个趋势是收购海外公司的股权，延伸海外平台的，例如

参股海外中概股，并购海外优质学校和输出管理。预计 2017 和 2018 年

行业外延并购会大量增加。 

行业第三个趋势是客户年龄段降低，从小学到初中到高中包括出国

以后的服务，产品设计多样，服务供应链延长。 

1.2. 行业壁垒较高，呈现五家垄断的局面 

目前行业已形成以新东方、新通、启德教育为第一梯队的竞争格局。

全国五家大机构分别是新东方、金吉列（25%）、新通（20%）、启德（20%）

以及澳际（10%）。行业需要经过很长时间的培训和大使馆沟通才具备电

子签证的能力，行业壁垒较高，小公司由于没有签证资源和人员很难瓜

分市场。 

图表 1 ：国内五家大机构市占率 

 
资料来源：调研，东吴证券研究所 

 

新通在浙江和江苏具有较深影响力，在杭州市的市占率超过 50%，

在留学服务与语言培训方面都位列浙江省第一。 

图表 2 ：国内排名前三的教育机构比较 

教育机构 优势 劣势 

新东方 成熟的营销模式，具

有名师资源 

大班教育，教师资源

不均衡 

新东方, 25% 

金吉列, 25% 新通, 20% 

启德, 20% 

澳际, 10% 
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启德 创始人在澳洲留学，

资源较多，学生去澳

洲的占较高，海外学

校的收入比较高 

学校资源集中在个别

区域（澳洲）；公司的

股权较分散，部分股

权在财务投资者手

中，对公司发展的帮

助有限 

新通 留学和语言培训较均

衡，语言培训规模大 
服务的客户多集中于

江浙地区，北方地区

较薄弱 
 

资料来源：调研，东吴证券研究所 

 

2. 新通教育三大业务有序推进 

预计 2015 年新通的留学人数在 3 万左右，年复合增长率 15%-20%。

浙江占据 20-30%，深圳和广州约 3000 人，其次是北京、天津。语言培

训的人数 4 万，40%的留学人数同时需要语言培训。  

2.1. 收入规模仍有提升空间 

公司 15 年收入在 6-7 亿左右，净利润 8000 万元，预计 16 年收入将

达到 9 亿，净利 1.2 亿。公司收入主要来自三个方面，第一是留学规划服

务，为留学生提供留学咨询。其中美国学校需求大，但申请难度高，因

此公司的服务费收取标准较高。英国和澳大利亚的学校会给公司一定的

返佣，因此向学生收取的费用相对低。第二块是语言培训业务，也是公

司未来业绩成长的主要空间。第三块是海外游学，包括办理签证及相关

文书，并组织陪同顾客赴海外知名院校游历学历来获取服务收入。 

图表 3 ：2015 年新通业务收入情况（最终数据以年报为准） 

 
资料来源：调研，东吴证券研究所 

 

2.2. 留学服务向低龄学生延伸，加长服务链 

留学服务, 3亿 

语言培训, 2亿 

出入境, 1亿 

K12和游学,  

0.3亿 
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公司的留学服务以中学为主，55%的学生是本科及以下，硕士比例

更低，主要是由于公司深耕浙江地区，省内优秀大学较少，而学生素质

较高，在高中阶段就出国深造的比例高于其他地区，并且公司与中学合

作较多，海外资源也较多，公司在美国与英国的校园资源最多，其次是

澳大利亚与加拿大，在澳大利亚与 36 所高校有合作关系。收入中有 8000

万来自这些合作学校的返佣。 

公司的留学资源主要来自三个渠道，分别是口碑带来的老客户推荐、

百度流量以及线下渠道（包括和中学合作以及抢考位 APP 流量来源），

各占 1/3。 

目前公司的学生结构中，语言学习：留学人数在 2:1-3:1 之间，留学

人数：后端服务约 2:1，未来希望能达到 1:1，服务链条更长，收费也更

高。 

2.3. 语言培训布局三四线城市、利用平台吸引用户 

公司的语言培训主要是提供在线服务和学习的平台，把测试、教学

和面试串联，增强学生对平台的依赖性，公司倾向于布局三四线城市，

这些市场的优秀教师资源缺乏，公司的语言培训平台能减弱学生对优秀

教师的依赖性，在家就能获得全国优秀教师的教导，提高学习效率。与

新东方的名师与大班模式不同，公司更崇尚小班教育和督促制度，并且

提供留学推荐，管理服务做得更好。 

公司的培训资源也有三个渠道，分别是新市场、留学推荐以及续读。

此外，公司还有抢考位 APP、送分推送、考试信息的推送，主要针对雅

思和托福。使用抢考位 APP 的学生占到了市场的 45%，通过这个平台，

学生可以获取每次考试的成绩、对学生的考试行为进行精准分析。 

2.4. 出入境服务和游学逐步推出，打造完整的服务链 

公司出入境服务是高端定制服务，主要为学生家长办理出国服务，

也提供移民申请服务，属于留学业务的后端市场。其中移民申请服务收

入过亿，每年保持 15-30%的增长，尤其这两年美国市场需求量的提高，

有利于公司扩大业务规模。 

公司的游学服务属于前端市场，公司以 K12 作为切入点，为 10 岁以

上学生办理游学服务，这块业务由 13 年收购的夏恩负责，14-15 年公司

成立游学事业部，15 年规模达到 3000 人。 

游学主要集中在暑假，通常为 4-6 周。相比旅行社，公司的产品价

格更高、更注重教育元素，推出的项目包括马来西亚拯救海豚、哈佛游

学等，对学生后续出国留学有帮助 。根据统计，15 岁以上参加完游学的

学生，25%有强烈意向进入新通的语言培训和后续留学申请。 

游学业务具有高毛利高转化率，价格在 3.5 万-4 万，毛利率 20%以

上，目前公司的留学服务规模在 3000 万左右，未来有望继续扩大规模，
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成为公司的盈利点。 

2.5. 未来发力国际学校 

公司未来将和政府、海外合作伙伴共同建设国际学校，形式可能是

政府投资、海外合作伙伴参与建设、公司输出管理，学校将覆盖小学、

初中、高中，打造完整的学习链，预计 2019 年第一届学生入学。我们认

为目前的民办教育是一个好机遇，80 后的家长更偏好有国际元素的教育

机构，公司拥有语言培训教育和留学背景，为开办国际学校奠定基础。 

3. 估值有较大提升空间 

估值方面，我们预计 16 年新通收入 9 亿元、净利润 1.2 亿，给予教

育行业 80XPE，对应市值 96 亿；糖主业 16 年净利约 0.34 亿，给予食品

饮料 30XPE，对应市值 10.2 亿；总市值约 106 亿。目前上市公司市值为

58.9 亿元，定增完成后市值约 76 亿元。有较大上升空间，给予买入评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 



 

 

 
保龄宝（002286） 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 657.5  793.5  1152.9  1454.1    营业收入 910.7  1331.5  1870.7  2542.3  

  现金 123.3  205.0  230.0  185.0    营业成本 801.9  1138.4  1475.0  2006.9  

  应收款项 90.8  162.7  215.5  285.7    营业税金及附加 4.5  7.5  10.1  13.5  

  存货 130.5  165.8  222.5  307.2    营业费用 62.5  89.6  124.6  171.6  

  其他 312.9  260.0  484.9  676.2    管理费用 47.5  69.7  79.6  104.6  

非流动资产 1107.5  1221.9  1353.8  1487.4    财务费用 -1.1  7.0  22.9  40.1  

  长期股权投资 50.9  50.9  50.9  50.9    投资净收益 15.5  7.2  9.6  10.8  

  固定资产 924.3  1042.4  1177.9  1315.2    其他 1.9  2.8  2.9  2.8  

  无形资产 110.3  106.6  103.0  99.3    营业利润 12.8  29.3  170.9  219.2  

  其他 22.0  22.0  22.0  22.0    营业外净收支 13.4  13.4  15.0  13.9  

资产总计 1765.0  2015.4  2506.7  2941.5    利润总额 26.2  42.7  185.9  233.1  

流动负债 280.5  509.4  940.0  1289.6    所得税费用 3.4  6.1  26.0  32.2  

  短期借款 76.2  297.9  653.0  864.7    少数股东损益 0.0  -1.0  0.0  0.0  

  应付账款 175.4  169.0  235.3  352.4    归属母公司净利润 22.8  37.5  160.0  200.9  

  其他 28.9  42.4  51.8  72.5    EBIT -2.7  30.0  185.0  249.4  

非流动负债 36.2  41.9  46.8  50.9    EBITDA 47.7  108.0  290.9  378.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 36.2  41.9  46.8  50.9    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 316.7  551.3  986.9  1340.5    每股收益(元) 0.06  0.10  0.43  0.54  

  少数股东权益 0.0  -0.4  -0.4  -0.4    每股净资产(元) 3.92  3.97  4.12  4.34  

  归属母公司股东权

益 1448.3  1464.5  1520.2  1601.5    

发行在外股份(百万

股） 369.3  369.0  369.0  369.0  

负债和股东权益总计 1765.0  2015.4  2506.7  2941.5    ROIC(%) -0.2% 1.5% 8.3% 9.5% 

            ROE(%) 1.6% 2.6% 10.5% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 11.5% 13.9% 20.6% 20.5% 

经营活动现金流 101.8  73.4  12.8  126.6    EBIT Margin(%) -0.3% 2.3% 9.9% 9.8% 

投资活动现金流 -318.7  -192.2  -238.6  -263.7    销售净利率(%) 2.5% 2.8% 8.6% 7.9% 

筹资活动现金流 -33.5  200.5  250.7  92.1    资产负债率(%) 17.9% 27.4% 39.4% 45.6% 

现金净增加额 -250.1  81.7  25.0  -45.0    收入增长率(%) 1.1% 46.2% 40.5% 35.9% 

折旧和摊销 50.4  78.1  105.9  129.2    净利润增长率(%) -45.7% 64.8% 326.2% 25.6% 

资本开支 -268.8  -192.2  -238.6  -263.7    P/E 235.06  142.56  33.45  26.64  

营运资本变动 -11.4  -42.7  -253.8  -204.4    P/B 3.70  3.66  3.52  3.34  

企业自由现金流 -232.5  -131.2  -227.3  -123.9    EV/EBITDA 118.88  54.66  21.80  17.68  

资料来源：东吴证券研究所



 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
免责及评级说明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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