
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 传媒 教育 

进击中的教育公司，下一步如何走？ 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司近日发布2016年中报，实现营业收入4.46亿元，同比增0.73%，

归母净利 0.37 亿元，同比增 119.17%，EPS 为 0.10 元。 

投资要点： 

 公司已快速的切入到教育服务产业 

1）公司拟通过发行股份及支付现金的方式，购买广州龙文教育 100%股权

的交易已经过证监会审核并获得有条件通过。截至 8月 19 日，本次发行

股份购买资产之标的资产已完成过户，勤上光电持有广州龙文 100%的股

权。可以说公司的战略转型已经迈出了成功的第一步。 

2）相对于在美港上市有些遥不可及的以及新三板流动性过低的教育资产，

作为 2016 年民营教育资产并购成功案例，公司有着较好的稀缺性。虽然

市场预期《民促法》三修将在近期通过实施，将会为教育资产证券化清除

路障，但是我们也较为担心其实施细则及真正落地仍有较长一段时间，从

这个角度来看在今明两年 A股已上市的教育资产仍具备较好的先发优势。

同时，公司具备充裕的现金（账面现金 12.65 亿+18 亿配套资金），以及

第二大股东华夏人寿所布局教育资产为公司带来后续项目池。可预期，公

司转型起步于“1 对 1”教育培训服务，但并不止于此。在一个中长期持

续增长（10-15%增速）的教育服务产业，公司有望通过外延并购而实现公

司个体的高速增长。 

 我们期望看到公司下一步对教育产业的“进击” 

勤上光电作为今年并购教育资产的成功案例，为教育资产证券化提供了一

种路径，我们对公司未来的布局也充满期待： 

1） “1 对 1”K12 培训市场不应被忽视，公司亟需提高单体运营毛利 

我们对于“1对 1”教育的看法：传统线下“1对 1”的确存在规模不经济

的问题，但教育服务产业并非制造业追求规模效益，他更要求个性化特性。

这也并不代表此领域中的公司不盈利，对个性化辅导仍有大量需求存在，

关键问题是企业如何提升运营效率。“1对 1”针对 K12 提分效果最好，

在中国当前仍无法真正用自适应技术针对小班或大班教育实现个性化辅

导时，线下或线上 1对 1仍是一个有潜力的市场，尤其是在二三线城市，

以京翰为例，同和好未来、新东方保持 50%左右的毛利率水平。公司需探

索新型“1 对 1”模式，提升公司毛利率水平。所以，我们不能因规模不

经济为由而忽视“1对 1”市场的投资价值。 
 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 937/931 

总市值/流通(百万元) 8,917/8,867 

12 个月最高/最低(元) 23.36/8.50 
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公司公告中称龙文教育目前毛利率水平在 30%左右，单个网点课程饱和度过低，龙文在过去

几年经过扩张又收缩，单体运营效率过低，这是公司并购龙文教育后亟需要解决的事情，即

如何提高单个网点的课时饱和度，提升毛利率水平。公司拟通过募投资金投入，扩展 K12 培

训业务至小班业务，同时探索“互联网+”，希望形成多层次业务体系，增加市场份额。 

2）公司去年引入新高管，加强内部治理结构，扭转此前的形象 

勤上光电在 13-15 年因为“涉嫌信息披露违法违规”被广东监管局处罚，公司的治理结构存

在一定问题。而去年 11 月初公司引入新董秘胡绍安先生，公司公告称胡为武大法律硕士，

12 年工作经历（佛山市南海区人民法院，中国证监会陕西监管局,中国证监会深圳专员办监

管执法等工作），其履历丰富，胡进入勤上的时机恰是公司转型，有助于公司完善治理结构，

扭转公司形象。 

3）公司转型中要解决“教育基因”与“资本运作”之间的矛盾。 

公司原业务并没有教育基因，但公司又深入 K12 最难啃的一块领域，公司领导层面如何去重

新架构，去管理规划教育服务业务，是未来发展的难点。虽然从资本运作层面，可以不断置

入教育资产，快速成长起来。但教育资产的运营、协同及未来战略布局，却是转型能否成功

并持续发展最关键的因素。 

 我们给予公司投资评级“增持” 

1） 半导体业务收入缓慢增长，半导体业务综合毛利率提升明显。 

在弱经济周期宏观背景下，公司从关注价格竞争转向优化产业布局创造新价值，坚持巩固并

强化优势产品 LED 户外照明。公司实现营业收入 4.46 亿元，增长放缓，但随着公司战略转

向国内市场，国内地区的营业收入大幅增加，同期增长 68.71%。主营业务半导体照明的毛利

率为 29.27%，比上年同期增加 7.4 个百分点。其中户外照明的毛利率更是达 31.35%，远高

于总的主营业务和其他产品的毛利率，盈利能力较高。归母净利 0.37 亿元，同比增 119.17%。 

2） 公司业绩估算： 

在考虑原有照明业务增长放缓的基础上，我们对这块业务的预估相对保守。对教育资产（龙

文教育）估算，我们在考虑公司资本注入与内部营运改革的基础上，其课时饱和率将会在

16-18 年有一个较好的提升，同时客单价也呈现小幅上涨。龙文并表后，我们预测的 16-17

年公司净利润为 1.68 亿、2.07 亿及 2.53 亿，对应的 EPS 分别为 0.11 元、0.14 元及 0.17

元。我们给予公司中期“增持”评级。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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