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[Table_Stock]  

买入 31%  
目标价格:人民币 40.00 

600661.CH  

价格:人民币 30.55 

目标价格基础:133 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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新南洋 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.1) 14.5 (20.9) (38.4) 

相对上证指数 7.3 4.4 (1.5) (17.4) 

 
 

发行股数 (百万) 259 

流通股 (%) 70 

流通股市值 (人民币 百万) 5,542 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 152 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

上海交大产业投资管理(集团)有限公司 24 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 4月 1日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
传媒 : 互联网传媒 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 
新南洋 

昂立教育业绩超承诺，K12 教育+职业教育开启

全国化进程 

[Table_Summary] （1）新南洋公布年报，2015 年，公司实现营业收入 11.65 亿元，同比减少

0.03%；实现归母净利润 6,010.12 万元，同比减少 4.72%；实现扣非后净

利润 5,163.60 万元，同比增长 64.06%；每股收益 0.2320 元，同比减少

7.31%。（2）公司以现金出资人民币 1,600 万元设立上海南洋昂立教育发

展有限公司，出资比例为 100%，未来将增资至 4.66 亿元；以现金出资为人

民币 1,800 万元设立上海新南洋职业教育发展有限公司，出资比例为

100%，未来将增资至 2.68 亿元。 

支撑评级的要点 

 昂立教育业绩超承诺，职业教育“轻资产”加速复制。公司形成“K12

教育+职业教育+国际教育+高端管理培训”的多领域教育产业链，目前仍

以 K12 教育+职业教育为主。公司教育培训与服务板块实现收入 9.62 亿

元，同比增长 15.73%，贡献净利润 5,569.18 万元，同比增长 8.69%；其中

昂立教育实现营业收入 7.22 亿元，同比增长 14.71%，贡献净利润 6,974.03

万元，同比增长 36.56%，完成了 2015 年业绩承诺（5,815.91 亿元）。 

 梳理“K12 教育+职业教育”业务，全国化进程拉开序幕。公司拟设立南

洋昂立、新南洋职业教育两个全资子公司梳理旗下 K12 教育、职业教育

业务。南洋昂立将重点拓展上海及长三角地区的 K12 教育业务，计划在

上海、南京、宿迁、温州等地新设 60 个学习中心，形成规模化及品牌优

势，展开全国化进程。 

评级面临的主要风险 

 增速不达预期。 

估值 

 预计 2016-2018 年每股收益 0.30 元、0.36 元、0.42 元（暂不考虑增发），

维持买入评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 1,166 1,165 1,258 1,351 1,464 

变动 (%) 106 (0) 8 7 8 

净利润 (人民币 百万) 63 60 77 94 109 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.243 0.232 0.298 0.361 0.419 

变动 (%) 182.8 (4.7) 28.4 21.2 16.1 

先前预测每股收益 (人民币)   0.351 0.456  

调整幅度 (%)   (15.10) (20.83)  

全面摊薄市盈率(倍) 125.5 131.7 102.6 84.6 72.9 

价格/每股现金流量(倍) 40.1 31.6 92.5 65.5 27.1 

每股现金流量 (人民币) 0.76 0.97 0.33 0.47 1.13 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 71.2 100.4 65.6 50.1 41.0 

每股股息 (人民币) 0.039 0.037 0.047 0.057 0.066 

股息率(%) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件： 

（1）新南洋公布年报，2015 年，公司实现营业收入 11.65 亿元，同比减少 0.03%；

实现归母净利润 6,010.12 万元，同比减少 4.72%；实现扣非后净利润 5,163.60

万元，同比增长 64.06%；每股收益 0.2320 元，同比减少 7.31%。（2）公司以

现金出资人民币 1,600 万元设立上海南洋昂立教育发展有限公司，出资比例为

100%，未来将增资至 4.66 亿元；以现金出资为人民币 1,800 万元设立上海新南

洋职业教育发展有限公司，出资比例为 100%，未来将增资至 2.68 亿元。 

 

点评： 

1.昂立教育业绩超承诺，职业教育“轻资产”加速复制。公司形成“K12 教育+

职业教育+国际教育+高端管理培训”的多领域教育产业链，目前仍以 K12 教育

+职业教育为主。公司教育培训与服务板块实现收入 9.62 亿元，同比增长

15.73%，贡献净利润 5,569.18 万元，同比增长 8.69%；其中昂立教育实现营业

收入 7.22 亿元，同比增长 14.71%，贡献净利润 6,974.03 万元，同比增长 36.56%，

完成了 2015 年业绩承诺（5,815.91 亿元）。 

（1）K12 教育领域，依托“昂立教育”，构建智立方、中学生精品学堂、新

课程、昂立外语、上海少儿、全国少儿六个 K12 战略事业部群，形成了中学生、

青少儿、全国少儿三大业务群，深耕上海市场，辐射华东地区。 

（2）职业教育领域，打造“新南洋职业教育”，湖州现代教育园区奠基，嘉

兴南洋职业技术学院将于 2016 年 9 月完成迁建工作，未来将依托品牌优势，

轻资产模式进行全国复制。 

（3）教育投资基金，加速整合外部优质教育资源。 

2.梳理“K12 教育+职业教育”业务，全国化进程拉开序幕。公司拟设立南洋昂

立、新南洋职业教育两个全资子公司梳理旗下 K12 教育、职业教育业务。南洋

昂立将重点拓展上海及长三角地区的 K12 教育业务，计划在上海、南京、宿迁、

温州等地新设 60 个学习中心，形成规模化及品牌优势，展开全国化进程。新

南洋职业教育拟（1）与职业教育学院合作，向合作方提供招生就业咨询、课

程体系建设、师资队伍建设与培训、实训及服务设施配套、促进与重点高校

合作等方面的服务，收取服务费、配套及实训设施使用费；（2）开展各类技

术人员的非学历培训业务，收取非学历学费。 

3.战略收缩 IT 业务，资源向教育业务倾斜。公司逐步优化原有的精密制造业务

和数字电视与信息服务业务，积极处臵低效资产，将公司资源进一步向教育

业务聚拢整合。2015 年，精密制造板块实现收入 1.27 亿元，同比增长 16.1%；

数字电视与信息服务板块实现收入 6,543.68 万元，同比减少 69.5%，主要是收

缩 IT 业务所致。 

 

图表 1. 新南洋营业收入拆分 

(人民币：万元) 营业收入 
营业收入同比变

动(%) 
毛利率(%) 

毛利率同比增减

(百分点) 

教育服务 95,498.84 17.39 45.18 (5.47) 

精密制造 12,717.99 16.10 20.09 (3.66) 

数字电视与信息

服务 
6,543.68 (69.50) 10.61 (3.82) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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4.投资建议：公司以“K12 教育+职业教育”双轮驱动，设立两个全资子公司梳

理教育业务，未来将依托上市公司+教育投资基金加速优质教育资产整合，目

前定增已得到教育部、财务部的批复认可，并通过股票期权激励团队积极性。

看好公司依托上海交大，形成“昂立教育”+“新南洋职业教育”品牌优势，

预计 2016-2018 年每股收益 0.30 元、0.36 元、0.42 元（暂不考虑增发），维持

买入评级。 

 

图表 2. 新南洋 2015 年财务指标及同比增速 

(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 

营业收入 1,165.60 1,165.20 (0.03) 

营业成本 684.54 702.48 2.62 

毛利润 481.06 462.73 (3.81) 

营业税金及附加 27.50 33.03 20.11 

管理费用 169.32 170.87 0.91 

销售费用 218.35 229.68 5.19 

经营利润 65.89 29.16 (55.75) 

资产减值 1.29 (0.38) (129.78) 

财务费用 24.36 10.33 (57.58) 

公允价值变动损益    

投资收益 28.12 13.06 (53.57) 

营业外收入 9.03 13.00 43.96 

营业外支出 5.92 1.59 (73.08) 

税前利润 71.47 43.67 (38.90) 

所得税 18.94 22.94 21.13 

少数股东损益 (10.55) (39.37) (273.19) 

归属于母公司的净利润 63.08 60.10 (4.72) 

基本每股收益(元) 0.25 0.23 (7.20) 

毛利率(%) 41.27 39.71 减少 1.56 个百分点 

净利率(%) 5.41 5.16 减少 0.25 个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 31.47 51.64 64.06 

销售费用率(%) 18.73 19.71 增加 0.98 个百分点 

管理费用率(%) 14.53 14.66 增加 0.14 个百分点 

财务费用率(%) 2.09 0.89 减少 1.2 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 1,166 1,165 1,258 1,351 1,464     

销售成本 (685) (702) (745) (787) (847)     

经营费用 (373) (386) (395) (409) (432)     

息税折旧前利润 108 76 118 155 186     

折旧及摊销 (42) (47) (59) (68) (76)     

经营利润 (息税前利润) 66 29 59 87 110 

净利息收入/(费用) (24) (10) (11) (12) (11) 

其他收益/(损失) 30 25 25 26 26 

税前利润 71 44 73 101 125 

所得税 (19) (23) (38) (53) (65) 

少数股东权益 11 39 42 46 49 

净利润 63 60 77 94 109 

核心净利润 63 63 81 97 113 

每股收益 (人民币) 0.243 0.232 0.298 0.361 0.419 

核心每股收益 (人民币) 0.244 0.244 0.311 0.375 0.434 

每股股息 (人民币) 0.039 0.037 0.047 0.057 0.066 

收入增长(%) 106 (0) 8 7 8 

息税前利润增长(%) 300 (56) 103 47 27 

息税折旧前利润增长(%) 205 (29) 54 32 20 

每股收益增长(%) 183 (5) 28 21 16 

核心每股收益增长(%) 187 0 27 21 16 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 435 373 321 288 420 

应收帐款 52 47 48 50 52 

库存 93 78 75 72 71 

其他流动资产 212 316 335 352 375 

流动资产总计 792 815 779 763 918 

固定资产 318 306 326 345 369 

无形资产 62 71 93 99 103 

其他长期资产 529 645 657 689 714 

长期资产总计 931 1,046 1,103 1,162 1,217 

总资产 1,723 1,861 1,882 1,924 2,135 

应付帐款 46 71 68 72 77 

短期债务 204 127 129 131 133 

其他流动负债 517 749 749 754 772 

流动负债总计 766 947 946 957 982 

长期借款 18 0 0 0 0 

其他长期负债 8 8 8 8 8 

股本 259 259 259 259 259 

储备 572 578 639 713 944 

股东权益 831 837 898 972 1,203 

少数股东权益 100 69 30 (13) (58) 

总负债及权益 1,723 1,861 1,882 1,924 2,135 

每股帐面价值 (人民币) 3.21 3.23 3.47 3.75 4.64 

每股有形资产 (人民币) 2.97 2.96 3.11 3.37 4.25 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.82) (0.95) (0.74) (0.61) (1.11) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 71 44 73 101 125 

折旧与摊销 42 47 59 68 76 

净利息费用 24 10 11 12 12 

运营资本变动 98 192 (19) (7) (1) 

税金 (19) (23) (38) (53) (65) 

其他经营现金流 (20) (19) 0 0 147 

经营活动产生的现金流 197 251 86 121 292 

购买固定资产净值 (38) (64) (115) (127) (131) 

投资减少/增加 (38) (64) 0 0 0 

其他投资现金流 (7) (130) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (83) (258) (115) (127) (131) 

净增权益 85 0 0 0 0 

净增债务 (116) (95) 2 2 2 

支付股息 0 (13) (13) (16) (20) 

其他融资现金流 0 54 (12) (12) (12) 

融资活动产生的现金流 (30) (55) (22) (27) (30) 

现金变动 84 (62) (52) (33) 131 

期初现金 351 435 373 321 288 

公司自由现金流 114 (7) (30) (6) 162 

权益自由现金流 (2) (102) (28) (4) 164 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 9.3 6.6 9.4 11.5 12.7 

息税前利润率(%) 5.7 2.5 4.7 6.4 7.5 

税前利润率(%) 6.1 3.7 5.8 7.5 8.5 

净利率(%) 5.4 5.2 6.1 6.9 7.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.9 

利息覆盖率(倍) 2.7 2.8 5.3 7.2 8.5 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 125.5 131.7 102.6 84.6 72.9 

核心业务市盈率(倍) 125.4 125.2 98.3 81.4 70.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 164.2 163.9 128.6 106.6 92.1 

市净率 (倍) 9.5 9.5 8.8 8.1 6.6 

价格/现金流 (倍) 40.1 31.6 92.5 65.5 27.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 71.2 100.4 65.6 50.1 41.0 

周转率      

存货周转天数 53.2 44.5 37.6 34.0 30.8 

应收帐款周转天数 15.9 15.5 13.8 13.3 12.7 

应付帐款周转天数 18.3 18.2 20.1 18.9 18.6 

回报率      

股息支付率(%) 21.1 21.1 21.1 21.1 21.1 

净资产收益率 (%) 10.7 7.2 8.9 10.0 10.0 

资产收益率 (%) 3.6 0.8 1.5 2.2 2.6 

已运用资本收益率(%) 6.9 2.7 5.7 8.1 9.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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