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2016 年 5 月 16 日 
评级：推荐 新南洋（600661）事件点评 

 
 

事件： 

近日关于江苏、湖北省高考减招的事件关注度很高，主要源于

4 月底《教育部和国家发展改革委开展 2016 年普通高等教育招生

计划编制和管理工作》的文件，2016 年，支援中西部地区招生协

作计划安排 21 万人，其中本科 14 万人，由北京、天津、江苏等

14 个省（市）的公办普通高校承担，面向河南、广西、贵州、甘

肃等 10 个中西部省（区）招生。 

点评： 

 江苏和湖北分别调出 3.8 万和 4 万个招生计划。根据以上文件，

江苏省教育厅公布《关于 2016 年江苏高等学校跨省招生计划的说

明》，表示江苏省将调出 3.8 万个招生计划安排到中西部省份。而

据湖北教育厅官网消息，湖北省高校（不含在鄂部委属高校）2016

年将编制 4 万名额计划支持中西部 10 个省（区）。 

 名额调整的主要原因是本省高考生源人数下降以及对中西部教

育的扶持，但对家长和考生在备考心理上有较大影响，有望加

大教育培训投入，并利好江苏湖北等地的国际学校。2016 年江

苏省高考报名人数 36.04 万，比去年下降 3.25 万。2013-2015 年，

江苏高考生源分别为 45.06 万人，42.62 万人、39.29 万人，每年下

降近 3 万人，年度录取率分别是 85.80%、87.30%、88.80%，年均

增长 1.50 个百分点，一直位居全国前列。我们认为此次招生计划

的调整，对家长和考生在备考心理上影响较大，为应对高考，有

望增加 K12 期间的教育培训投入。同时，也有部分家长选择国际

高中，以规避此事件的影响，利好江苏湖北等地的国际学校。 

 新南洋是上海地区的 K12 教育培训龙头，并以上海为核心，向

长三角地区辐射。公司目前是上海最大、全国唯一拥有公办院

校品牌背书的非学历教育培训机构。业务地域将从目前的上海
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地区逐步扩展到长三角地区，公司新组建上海南洋昂立教育发

展有限公司，，依托昂立品牌，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，从而提高公

司在 K12 业务领域的市场占有率，并为今后向全国扩张打下基

础。 

 设立 10 亿并购基金，关注 K12、国际教育、职业教育、互联网

教育领域。2015 年 3 月公司公告拟出资 1.3 亿元与上海交大产

业投资管理（集团）有限公司、东方国际创业股份有限公司、

上海赛领资本管理有限公司受托管理的上海赛领股权投资基金

合伙企业(有限合伙)以及上海创旗投资管理中心（有限合伙）

共同设立教育产业投资基金——上海交大赛领创业教育股权投

资基金，首期认缴规模 5.025 亿元。该基金重点关注教育培训

类的优秀企业，包括但不限于 K12、国际教育、职业教育、互

联网教育领域，并借助赛领综合优势参与上市公司定向增发、

并购重组。同等条件下，公司对本基金投资的项目具有优先购

买权。 

 依托交大背景，开启职业教育新征程。16 年 3 月公司公告组建

上海新南洋职业教育发展有限公司，并在此前的定增方案中提

出，公司拟使用募集资金 2.5 亿元新设立职业教育产业平台，

其中拟投入 5,015.90 万元与某职业学院进行多方位的合作，剩

余资金用于积极拓展与其他职业院校开展教育服务合作。新南

洋职业教育拟通过与职业教育学院合作的方式，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，使学校提

升教学质量、扩大招生规模、提高学生就业率，实现学校的良

性发展，为社会培养更多更优秀的实践型人才。 

 给予“推荐”评级。预计公司 16-18 年净利润分别为 0.81 亿、

1.12 亿和 1.58 亿，对应的每股收益分别为 0.31 元，0.43 元和

0.61 元，对应当前股价 PE 分别为 82.7x，59.7x 和 42.3x。考

虑教育行业空间大，未来集中度提升是趋势，公司作为 K12+

职业教育综合教育平台，控股股东参与定增彰显信心，通过并

购基金外延预期强，未来有望受益民办教育促进法和高等院校

改革政策的推动，给予公司推荐评级。 

 风险因素：（1）教育行业的政策波动风险；（2）资源整合进度不

达预期的风险；（3）新设教育点不达预期的风险。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万             

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E   资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,165  1,356  1,621  1,948    现金 373  100  149  284  

 营业成本 702  783  909  1,062    应收款项净额 137  159  190  229  

 营业税金及附加 33  38  45  55    存货 78  86  101  118  

销售费用 230  258  308  370    其他流动资产 226  203  243  292  

 管理费用 171  197  235  273    流动资产总额 815  549  683  924  

 EBIT 29  78  121  186    固定资产 305  313  321  331  

 财务费用 13  4  1  -1    无形资产 71  68  65  62  

 资产减值损失 0  0  0  0    长期股权投资 395  395  395  395  

 投资净收益 13  10  10  10    其他长期资产 274  274  274  274  

营业利润 32  85  130  197    资产总额 1,861  1,605  1,750  2,000  
 营业外净收入 11  3  3  3    短期借款 127  52  0  0  

利润总额 44  88  133  200    应付款项 71  65  76  89  

 所得税 23  22  33  50    其他流动负债 749  497  585  689  

净利润 21  66  100  150    流动负债 947  614  660  778  
 少数股东损益 -39  -15  -12  -8    长期借款 0  0  0  0  

归属母公司净利润 60  81  112  158    应付债券 0  0  0  0  

            其他长期负债 8  8  8  8  

主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E   负债总额 955  622  669  786  

成长能力           少数股东权益 69  81  91  97  

营业收入 0.0% 16.4% 19.6% 20.2%   股东权益 837  902  991  1,117  

营业利润 52.8% 162.6% 53.7% 51.0%   负债和股东权益 1,861  1,605  1,750  2,000  

净利润 -4.7% 34.4% 38.5% 40.9%             

获利能力           现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利率(%) 39.7% 42.3% 43.9% 45.5%   税后利润 60  81  112  158  

净利率(%) 1.8% 4.9% 6.2% 7.7%   加：少数股东损益 31  12  10  6  

ROE(%) 7.2% 9.0% 11.3% 14.1%   公允价值变动 0  0  0  0  

ROA(%) 3.2% 5.0% 6.4% 7.9%   折旧和摊销 12  36  38  40  

偿债能力           营运资金的变动 18  -261  14  13  

流动比率 0.86 0.89 1.03 1.19   经营活动现金流 120  -132  173  217  
速动比率 0.78 0.75 0.88 1.04   短期投资 0  0  0  0  

资产负债率% 51.3% 38.8% 38.2% 39.3%   长期股权投资 42  0  0  0  

营运能力           固定资产投资 -5  -50  -50  -50  

总资产周转率 62.6% 84.5% 92.6% 97.4%   投资活动现金流 37  -50  -50  -50  
应收账款周转天数 42.84 42.84 42.84 42.84   股权融资 84  0  0  0  

存货周转天数 39.58 40.00 40.00 40.00   负债净变化 -18  0  0  0  

每股收益 0.23 0.31 0.43 0.61   支付股利、利息 -12  -16  -22  -32  

每股净资产 3.23 3.48 3.83 4.31   其它融资现金流 -243  -75  -52  0  

P/E 111.1 82.7 59.7 42.3   融资活动现金流 -219  -91  -75  -32  
P/B 8.0 7.4 6.7 6.0   现金净变动额 -62  -273  49  136  

数据来源：国联证券研究所               
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