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股价走势 

正式拿到定增批文，开启发展新征程 
  
正式拿到定增批文 

5 月 19 日，公司公告，收到证监会《关于核准上海新南洋股份有限公司非
公开发行股票的批复》，公司本次定增历经五次修订，并于 16 年 12 月通过
证监会审核，目前正式拿到核准批复开始进入定增实施阶段。公司作为 A
股最纯正教育标的，背靠交大，重组昂立，全面布局 K12+职业教育+国际
教育+幼教领域，拿到定增批复后预计股权激励加快推进，综合教育集团成
长可期。 

定增募资 5.9 亿元投向 K12 及职业教育业务 

具体来看，K12 业务：线上建设线下开拓，强化 K12 教育内容及平台核心
竞争力包含 3 个子项：①教学研究及数字化课程建设（1.08 亿元），旨在进
一步提升课程核心竞争力，进行产品研发升级，配合业务发展及区域扩张；
②IT 系统研发及资讯互动平台建设（4000 万），从“i 昂立”数字化战略、
数字化平台建设和第三方入口平台建设；③学习中心拓展（3 亿元）以长
三角地区为立足点逐步进行学习中心拓展，新设学习中心。职业教育业务：
轻资产输出拓展职业院校教育服务，把握职业教育跨越式发展机遇与红利。
公司拟投入资金 2.5 亿元新设立职业教育产业平台，通过该平台与职业院
校开展多方位的合作，向职业学院提供教育管理服务，提高学院的办学水
平和教学质量。 

内生稳定增长，外延逐步落地 

一方面，内生成长：①K12 以昂立为核心，精耕上海拓展全国，布局素质
教育开辟增长点，重点拓展江浙地区；利用全国少儿目前的网络渠道，择
优并购加盟学校，构建中心校体系，拓展全国市场；②职教联手交大海外
学院共同运营高端继教培训项目，依托品牌优势，采用轻资产扩张方式，
创建可复制的以整体托管职业技术院校及与职业技术院校合作设立院中院
的合作办学模式；③幼教打造“世纪昂立”品牌，通过直营+托管等方式快
速介入；另一方面，外延已储备优质项目+交大信用背书，未来或直接增厚
公司利润体量。 

给予买入评级 

以教育培训为主营业务，成立资管投资平台（事业部），通过高效的外延式
扩张支撑配合内生式增长，借助资本市场运作，通过构建“投资运营+资金
结构+资本运作+投后管理”的一体化模式，落实打造华东地区最具规模、
中国最优秀的教育培训服务品牌战略目标。我们预计公司 17-19 年 EPS 分
别为 0.58 元、0.83 元、1.02 元，当前股价对应 PE 分别为 37 倍、26 倍，
21 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：外延扩张不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,165.20 1,389.76 1,956.39 2,455.66 3,010.88 

增长率(%) (0.03) 19.27 40.77 25.52 22.61 

EBITDA(百万元) 78.22 259.25 234.39 335.26 415.13 

净利润(百万元) 60.10 182.87 149.58 215.52 264.27 

增长率(%) (4.72) 204.26 (18.20) 44.08 22.62 

EPS(元/股) 0.23 0.71 0.58 0.83 1.02 

市盈率(P/E) 93.11 30.60 37.41 25.97 21.18 

市净率(P/B) 6.69 5.97 5.87 4.71 3.92 

市销率(P/S) 4.80 4.03 2.86 2.28 1.86 

EV/EBITDA 122.18 25.30 21.98 11.95 10.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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正式拿到定增批文，5 月 19 日，公司公告，收到证监会《关于核准上海新南洋股份有 

限公司非公开发行股票的批复》，公司本次定增历经五次修订，并于 16 年 12 月通过证监
会审核，目前正式拿到核准批复开始进入定增实施阶段。公司作为 A 股最纯正教育标的，
背靠交大，重组昂立，全面布局 K12+职业教育+国际教育+幼教领域，拿到定增批复后预
计股权激励加快推进，综合教育集团成长可期。 

表 1：募投项目情况 

序号 项目名称 预计总投资 拟使用募集资金额 

1 K12 教育业务发展项目 4.49 亿元 3.56 亿元 

2 职业教育业务发展项目 2.5 亿元 2.37 亿元 

合计  6.99 亿元 5.93 亿元 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

定增募资 5.9 亿元投向 K12 及职业教育业务，具体来看，K12 业务：线上建设线下开
拓，强化 K12 教育内容及平台核心竞争力包含 3 个子项：①教学研究及数字化课程建设
（1.08 亿元），旨在进一步提升课程核心竞争力，进行产品研发升级，配合业务发展及区
域扩张；②IT 系统研发及资讯互动平台建设（4000 万），从“i 昂立”数字化战略、数字化
平台建设和第三方入口平台建设；③学习中心拓展（3 亿元）以长三角地区为立足点逐步
进行学习中心拓展，新设学习中心。职业教育业务：轻资产输出拓展职业院校教育服务，
把握职业教育跨越式发展机遇与红利。公司拟投入资金 2.5 亿元新设立职业教育产业平台，
通过该平台与职业院校开展多方位的合作，向职业学院提供教育管理服务（包括招生就业
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等），提高学院的办学
水平和教学质量。 

表 2：K12 募投项目情况 

分类 具体项目 投入金额（万元） 

教学研究及数字

化课程建设 

昂立中学生专项指导课程研发 1814 

昂立青少年英语专项指导课程研发 1000 

普通精选题库建设 600 

自编精选题库建设 500 

配套微课录制 900 

中学生专项（5 万单元视频课程） 3000 

青少儿英语专项（3 万单元视频课程） 2000 

教师队伍建设投入 1000 

IT 系统研发及资

讯互动平台建设 

基础硬件投入 300 

基础软件投入 200 

专项研发投入 1500 

第三方入口平台建设及运营 1000 

学习中心拓展 新设学习中心 30070 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 3：职教募投项目情况 

序号 合作院校 拟投资金额（万元） 

1 烟台汽车工程职业学校 5015.9 

2 江苏省姜堰中等专业学校 6050 

3 山东深泉职业培训学院 5500  

4 湖南吉利汽车职业技术学院 4400 

5 无锡南洋职业技术学院 4034 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所 

内生稳定增长，外延逐步落地。一方面，内生成长：①K12 以昂立为核心（FY16 净
利+23%达 8641.28 万）精耕上海拓展全国，布局素质教育开辟增长点，将上海地区做深
做透，重点拓展江浙地区，涵盖学科辅导和素质提升（国学、艺术、STEM、体育等）；利
用全国少儿目前的网络渠道，在全国各区域联合少儿优秀加盟学校作为上海产品落地的优
先合作方，并择优并购加盟学校，构建中心校体系，拓展全国市场；②职教联手交大海外
学院共同运营高端继教培训项目，原有职教项目或实现利润贡献，依托品牌优势，采用轻
资产扩张方式，创建可复制的以整体托管职业技术院校及与职业技术院校合作设立院中院
的合作办学模式；③幼教打造“世纪昂立”品牌，通过直营+托管等方式快速介入；另一
方面，外延已储备优质项目+交大信用背书，未来或直接增厚公司利润体量。通过高效外
延式扩张支撑配合内生式增长，构建“投资运营+资金结构+资本运作+投后管理”一体化
模式，打造华东地区最具规模、中国最优秀教培服务品牌。 

给予买入评级，以教育培训为主营业务，成立资管投资平台（事业部），通过高效的
外延式扩张支撑配合内生式增长，借助资本市场运作，通过构建“投资运营+资金结构+

资本运作+投后管理”的一体化模式，落实打造华东地区最具规模、中国最优秀的教育培
训服务品牌战略目标。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.58 元、0.83 元、1.02 元，当
前股价对应 PE 分别为 37 倍、26 倍，21 倍，维持“买入”评级。 

 

 

     
 

 

 

财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 373.34 561.39 275.60 1,431.89 1,167.81 
 

营业收入 1,165.20 1,389.76 1,956.39 2,455.66 3,010.88 

应收账款 129.13 115.23 228.76 227.77 311.76 
 

营业成本 702.48 785.53 1,057.26 1,311.75 1,572.39 

预付账款 44.88 47.14 48.01 86.52 75.81 
 

营业税金及附加 33.03 27.54 48.91 61.39 75.27 

存货 78.49 66.24 245.07 141.17 264.05 
 

营业费用 229.68 299.51 413.78 513.23 608.20 

其他 188.93 424.47 252.34 296.46 330.26 
 

管理费用 170.87 216.40 316.94 395.36 484.15 

流动资产合计 814.77 1,214.47 1,049.78 2,183.81 2,149.69 
 

财务费用 10.33 7.64 (3.30) (9.24) (14.07) 

长期股权投资 395.41 302.78 302.78 302.78 302.78 
 

资产减值损失 (0.38) 2.43 0.53 0.86 1.27 

固定资产 305.45 297.13 317.85 356.54 392.13 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.29 0.04 36.03 69.62 71.77 
 

投资净收益 13.06 164.72 80.00 122.36 101.18 

无形资产 75.24 72.61 60.51 48.40 36.30 
 

其他 (26.11) (329.44) (160.00) (244.72) (202.36) 

其他 269.69 363.20 248.39 259.33 236.50 
 

营业利润 32.26 215.42 202.28 304.67 384.86 

非流动资产合计 1,046.09 1,035.76 965.56 1,036.67 1,039.48 
 

营业外收入 13.00 16.19 12.50 19.10 12.10 

资产总计 1,860.85 2,250.23 2,015.34 3,220.48 3,189.17 
 

营业外支出 1.59 7.01 4.84 4.48 5.45 

短期借款 127.00 50.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 43.67 224.60 209.94 319.29 391.51 

应付账款 162.10 171.63 223.34 308.79 322.31 
 

所得税 22.94 42.12 52.49 79.82 97.88 

其他 657.48 1,011.79 753.55 1,614.51 1,298.30 
 

净利润 20.73 182.48 157.46 239.47 293.63 

流动负债合计 946.58 1,233.42 976.89 1,923.30 1,620.61 
 

少数股东损益 (39.37) (0.39) 7.87 23.95 29.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 60.10 182.87 149.58 215.52 264.27 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.23 0.71 0.58 0.83 1.02 

其他 8.16 11.26 9.00 9.47 9.91 
       

非流动负债合计 8.16 11.26 9.00 9.47 9.91 
       

负债合计 954.74 1,244.69 985.89 1,932.77 1,630.52 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 69.07 68.67 76.54 100.49 129.85 
 

成长能力 
     

股本 259.08 259.08 259.08 259.08 259.08 
 

营业收入 -0.03% 19.27% 40.77% 25.52% 22.61% 

资本公积 254.17 254.17 209.70 239.35 234.41 
 

营业利润 -52.81% 567.75% -6.10% 50.62% 26.32% 
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留存收益 432.23 594.37 693.83 928.14 1,169.72 
 

归属于母公司净利润 -4.72% 204.26% -18.20% 44.08% 22.62% 

其他 (108.43) (170.74) (209.70) (239.35) (234.41) 
 

获利能力      

股东权益合计 906.11 1,005.55 1,029.45 1,287.70 1,558.65 
 

毛利率 39.71% 43.48% 45.96% 46.58% 47.78% 

负债和股东权益总

计 

1,860.85 2,250.23 2,015.34 3,220.48 3,189.17 
 

净利率 5.16% 13.16% 7.65% 8.78% 8.78% 

       
ROE 7.18% 19.52% 15.70% 18.15% 18.50% 

       
ROIC 3.27% 46.46% 113.96% 43.63% -69.05% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 20.73 182.48 149.58 215.52 264.27 
 

资产负债率 51.31% 55.31% 48.92% 60.02% 51.13% 

折旧摊销 47.25 57.84 35.40 39.83 44.35 
 

净负债率 14.88% 45.19% 61.52% 54.97% 32.08% 

财务费用 8.15 4.38 (3.30) (9.24) (14.07) 
 

流动比率 0.86 0.98 1.07 1.14 1.33 

投资损失 (13.06) (164.72) (80.00) (122.36) (101.18) 
 

速动比率 0.78 0.93 0.82 1.06 1.16 

营运资金变动 157.75 144.60 (261.96) 989.45 (514.57) 
 

营运能力      

其它 29.89 229.08 7.87 23.95 29.36 
 

应收账款周转率 9.71 11.37 11.37 10.76 11.16 

经营活动现金流 250.71 453.65 (152.40) 1,137.14 (291.84) 
 

存货周转率 13.59 19.21 12.57 12.72 14.86 

资本支出 (20.12) (70.74) 82.26 99.53 69.56 
 

总资产周转率 0.65 0.68 0.92 0.94 0.94 

长期投资 (42.24) (92.63) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (195.42) (10.35) (37.79) (106.81) (33.44) 
 

每股收益 0.23 0.71 0.58 0.83 1.02 

投资活动现金流 (257.79) (173.72) 44.47 (7.28) 36.12 
 

每股经营现金流 0.97 1.75 -0.59 4.39 -1.13 

债权融资 127.00 50.00 2.40 0.80 1.07 
 

每股净资产 3.23 3.62 3.68 4.58 5.51 

股权融资 (61.29) (66.75) (121.42) 42.08 12.32 
 

估值比率      

其他 (120.32) (75.13) (58.84) (16.44) (21.74) 
 

市盈率 93.11 30.60 37.41 25.97 21.18 

筹资活动现金流 (54.61) (91.89) (177.86) 26.43 (8.35) 
 

市净率 6.69 5.97 5.87 4.71 3.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 122.18 25.30 21.98 11.95 10.41 

现金净增加额 (61.69) 188.05 (285.79) 1,156.29 (264.07) 
 

EV/EBIT 224.34 29.41 25.89 13.56 11.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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