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总股本（百万股） 286.55 

无限售 A 股/总股本 63.31% 

流通市值（亿元） 37.11 

每股净资产（元） 3.66 

PBR（X） 5.59 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017.6） 

通行 交大产业集团 22.52% 

交大企管中心 12.45% 

上海起然教育 6.86% 

汇添富基金（民营活力混合型） 2.80% 

罗会云 2.29% 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

教育服务 85.88% 

精密制造 9.19% 

数字电视运营 3.74% 
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[Table_Summary] 

 投资摘要 

公司2014年重组后，战略调整为教育培训，定位是综合性教育服务提

供商，包括K12、职业教育、国际教育、幼儿教育、高端管理培训等

业务。2016年，公司营收13.89亿元，其中教育服务收入11.93亿元，占

比86%，同比增长25%，昂立教育收入8.75亿元。近期公司完成定增，

募资5.93亿元，有望加快推进K12教育和职业教育发展。 

K12教育立足上海，加速长三角线下布局 

昂立教育扎根上海多年，教学成果突出，具有品牌优势，为区域性龙

头，现已形成全方位的K12产品线，涵盖了学科辅导、语言培训和素

质提升（国学、艺术、STEM、体育等）。截止2016年底，昂立共有125

个教学点，集中在上海，在上海本地教学规模领先。保守估算昂立教

育上海市占率仅为5%，未来深耕上海地区仍有增长空间。配合定增募

资，昂立教育发力长三角，计划3年合计新开60个教学点，如若完成，

2019年昂立教育教学点数量接近200个。昂立教育内生增长稳定，预计

每年可保持约20-30%的增速。此外，昂立教育近年来布局素质教育赛

道，未来有望成为新的业绩增长点。 

职业教育加强院校合作，实现轻资产扩张 

职业教育业务包括轻资产输出品牌、师资、课程、管理等实现服务收

费或建设宿舍楼、实训基地后收取使用费。定增募资到位，公司资金

充足，拟加快推进职业院校合作项目。盈利模式确认后，依托交大教

学资源优势，可复制性较强，有望通过合作院校数量增加实现收益提

升。 

延伸产业链，布局国际教育和幼教 

延伸教育产业链，公司2016年新设国际教育和幼教两大事业部，与优

势K12业务结合紧密，未来可相互导流，增强用户粘性。国际教育方

面，公司提供国际教育园区和国际学校整体运营服务，按一定比例收

取服务费用；幼教方面，公司积极开展幼儿园直营和托管运营业务及

各类幼儿培训项目，拟受理四所世纪昂立幼儿园，按幼儿园学费收入

的5%收取管理服务费，未来有望收购该四所幼儿园。 

设立产业基金&实施股权激励：通过产业基金提前锁定优秀标的，孵

化成熟后进入上市公司体内增强盈利，具有外延并购预期；实施股权

激励绑定高管和核心骨干，行权价28.09元提供一定安全边际。 

 盈利预测 

我们预计2017-2019年公司收入分别增长19.70%、23.91%、26.46%，

归属净利润分别增长-49.32%、39.58%、31.70%。按目前2.87亿股股本

测算得到2017-2019年EPS分别为0.32元、0.45元和0.60元，对应的PE

为63.26倍、45.32倍和34.41倍（股价为2017年8月1日收盘价20.46元/

股）。同行业可比上市公司17、18年动态市盈率的中值分别为45倍、30

倍，公司估值水平高于同行业可比上市公司的中值。 

我们认为：（1）昂立教育仍处于快速发展通道，重组并购后2014-2016

年营收和净利润CAGR分别达到18.17%和38.43%，定增过后将加快向
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长三角线下布局，内生增长稳定。同时，积极布局素质教育赛道，分

散应试教育课外辅导行业政策风险，存在外延并购预期。（2）职业教

育依托实控人强大的学科资源，盈利模式确认后具备较强可复制性，

未来盈利可期。（3）战略性涉足国际教育和幼教，上下打通教育产业

链。（4）实施首期股权激励绑定高管、核心骨干和公司利益。维持“谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

昂立教育校区拓展不及预期、政策风险、昂立教育高管持股解禁风险、

估值偏高等。 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1389.76 1663.51 2061.19 2606.49 

年增长率 19.27% 19.70% 23.91% 26.46% 

归属于母公司的净利润 182.87 92.67 129.35 170.36 

年增长率 204.26% -49.32% 39.58% 31.70% 

每股收益（元） 0.64 0.32 0.45 0.60 

PE（X） 32.06 63.26 45.32 34.41 

数据来源：wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2017/8/1 收盘价） 
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一、公司概况 

1.1 新南洋：打造综合性教育服务提供商 

公司成立于 1992 年 12 月，于 1993 年 6 月在上交所挂牌上市，

业务包括教育服务、精密制造、数字电视与信息服务三块。2014 年，

公司完成以发行股份方式购买昂立教育 100%股权的重大资产重组

事项，昂立教育于 2014 年 9 月起正式并表。昂立教育重组完成壮

大了公司教育培训业务板块实力，公司自此战略调整为教育培训，

定位是综合性教育服务提供商。2016 年，公司实现营业收入约 13.89

亿元，其中教育培训服务收入 11.93 亿元，营收占比高达 86%，进

一步凸显公司以教育服务为主营业务的特征。为适应发展教育主营

业务的战略布局，公司积极创新与改善管理体系，推动大事业部的

运行模式，现已成立 K12 教育、职业教育、国际教育、幼儿教育、

资管投资、综合业务六大事业部。 

图 1 公司设立六大事业部推进教育主营业务战略布局 

 

数据来源：上海证券研究所 

公司深耕 K12 教育，依靠交大资源优势推进职业教育合作，战

略布局国际教育和幼儿教育。K12 教育方面，公司以昂立教育为核

心，线下机构运营为主，积极布局在线教育，已形成全方位的 K12

产品线，涵盖了学科辅导和素质提升（国学、艺术、STEM、体育

等）。职业教育方面，公司依托实控人上海交通大学的教育资源优

势，借助新南洋教育科技和交大教育集团两家平台，研发、引进和

整合国内外优质职业教育资源，实施输出品牌、课程、师资和管理

为主的轻资产运营模式，与各类职业院校开展教学管理合作。国际

教育方面，公司提供国际教育园区和国际学校整体运营服务，并举
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办国际教育项目。幼儿教育方面，公司成立幼教事业部，积极开展

幼儿园直营和托管运营业务及各类幼儿培训项目。 

1.2 股权结构：实控人为上海交通大学 

2017 年 6 月，公司完成非公开发行股票，总股本增至约 1.62

亿股。交大产业集团通过自有股票账户持有公司股票 6451.84 万股，

占比 22.52%，此外通过中信证券金融衍生品交易互换产品持有公司

股票 20.84 万股，占比 0.073%，合计持有公司股票 6472.68 万股，

占比 22.59%，为公司第一大股东。公司实际控制人为上海交通大学。 

表 1 公司普通股前十名股东情况（2017.6） 

序号 股东名称 股数（百万股） 比例 

1 交大产业集团 64.52 22.52% 

2 交大企管中心 35.67 12.45% 

3 上海起然教育 19.67 6.86% 

4 
汇添富基金（民营活

力混合型） 

8.01 2.80% 

5 罗会云 6.56 2.29% 

6 
汇添富基金（消费行

业混合型） 

6.20 2.16% 

7 赛领并购基金 5.49 1.92% 

8 诚鼎新扬子 5.49 1.92% 

9 赛领讯达基金 5.49 1.92% 

10 东方国际集团 4.88 1.70% 

合计 161.99 56.53% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

1.3 财务分析：教育服务主业突出 

2016 年，公司实现营业收入 13.89 亿元，同比增长 19.27%，4

年复合增速高达 34.97%；公司实现归属净利润 1.83 亿元，同比增

长 204.28%，主要系减持交大昂立 2200 万股产生投资收益约 1.42

亿元；扣非后公司实现归属净利润 5372.07 万元，同比增长 4.04%。

2017Q1，公司实现营业收入 3.50 亿元，同比增长 20.98%；实现归

属净利润 1605.32 万元，同比增长 15.96%；实现扣非后归属净利润

1407.92 万元，同比增长 9.20%。 
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图 2 公司营业收入及增速（百万元，%） 图 3 公司净利润及增速（百万元，%） 

  

数据来源：Wind， 上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

教育服务主业性质突出。公司收入主要来自教育服务、精密制

造和数字电视运营三块，以教育服务为主业。2014 年成功收购昂立

教育后，公司的教育服务业务快速增长，2016 年教育培训主营业务

实现营业收入 11.93 亿元，同比增长 24.97%，营收占比 86%，主业

性质突出。2016 年，公司精密制造业务实现营业收入 1.28 亿元，

同比微增 0.44%；数字电视运营业务实现营业收入 5202.58 万元，

同比下降 20.49%。公司从 2014 年开始逐步收缩其他非教育业务，

优化原有精密制造业务和信息服务业务，未来公司将继续深耕教育

培训主业，将资源进一步向教育业务聚拢。 

图 4 公司分业务收入及增速（百万元，%） 图 5 公司收入结构（%） 

  

数据来源：Wind， 上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

毛利率回升，但销售费用率和管理费用率上涨小幅降低利润率

水平。2016 年，公司整体毛利率水平回升 3.77pp 至 43.48%，主要

系收入增速（19.27%）高于成本增速（11.82%）。但报告期内，公

司销售费用支出约 3亿元，同比增长 30.41%，销售费用率提升 1.84pp

至 21.55%；管理费用支出约 2.16 亿元，同比增长 26.65%，管理费
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用率提升 0.91pp 至 15.57%，主要系职工薪酬较快增长。截止 2016

年底，公司共有在职员工 4719 人，较去年同期大幅增加 1120 人，

其中营销及教辅人员增加 609 人，教学人员（含教研人员）增加 343

人，行政人员增加 124 人。公司业务规模拓展伴随着营销、教辅、

教学等方面的员工人数大幅增加，导致公司销售费用和管理费用相

应增长。费用率水平提升降低了公司的利润率水平，扣非后公司的

（归属）净利率约为 3.87%，较去年同期下降 0.57pp。 

图 6 公司毛利率及净利率水平（%） 图 7 公司期间费用率水平（%） 

  

数据来源：Wind， 上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 8 销售费用及管理费用明细（百万元） 图 9 公司员工人数 

  

数据来源：Wind， 上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

教育服务毛利率企稳回升，精密制造毛利率继续下滑。教育服

务业务收入增速（24.97%）高于成本增速（21.63%），带动毛利率

企稳回升 1.46pp 至 46.65%。精密制造成本结构中商品采购占比过

半，且 2016 年依旧维持上涨趋势，收入微增情况下商品采购支出

同比增长 12.24%，致使精密制造业务毛利率继续下滑 4.35pp 至

15.74%。 
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图 10 公司分业务毛利率水平（%） 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

二、行业分析 

2.1 K12 教育培训万亿市场盛宴将启 

K12 阶段在校生人数逐渐回升，拐点出现。2016 年，我国义务

教育阶段在校生 1.42亿人，高中教育阶段（普通高中）在校生 3970.06

万人，合计 K12 阶段在校生总人数约为 1.66 亿人，延续 2015 年人

数回升趋势，K12 阶段在校生人数出现拐点。根据《国家中长期教

育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》设定的发展目标，预计到

2020 年，我国义务教育阶段在校生约为 1.65 亿人，高中教育阶段

（普通高中）在校生约为 2350 万人，合计 K12 阶段在校生总人数

将约达 1.89 亿人。具体来看，人数增量主要来自小学阶段，小学在

校生人数同比增加 220.83 万人，初中阶段则增加 17.42 万人，而高

中阶段人数继续下降，同比减少 7.75 万人。我们认为，受益于 2014

年开始的二胎政策实行，大量新生儿将于 2020 年陆续进入小学入

读阶段，未来 K12 在校生人数基数有望持续回升，保持高位（1.6-1.8

亿），构成 K12 教育培训行业规模庞大的潜在用户群体。 
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图 11 K12 阶段在校生人数逐渐回升 图 12 分阶段在校生人数情况（万人） 

  

数据来源：教育部，上海证券研究所 数据来源：教育部，上海证券研究所 

刚需推动课外辅导成标配，二三四线城市将贡献参培率增量。

根据《2015-2016 中国教育培训行业蓝皮书（K12 分卷）》数据显示，

72.6%的 K12 学生正在参加课外培训机构的辅导学习，6.6%的学生

计划去课外培训机构学习。而根据中国教育学会发布的《中国辅导

教育行业及辅导机构教师现状调查报告》显示，2016 年参加课外辅

导的中小学生规模超过 1.37 亿人，按在校生总数 1.66 亿人计算，

我国 K12 阶段课外辅导参培率已达 82.5%。我们认为，由于对子女

教育的重视，家长对于课外辅导普遍存在刚性需求，课外辅导成为

孩子教育的标配，目前一线城市（北上广深）的参培率接近饱和，

未来参培率的增长将主要来自二三四线城市。 

图 13 “是否在培训班学习过”调查情况 

 

数据来源：《2015-2106 中国教育培训行业蓝皮书》，上海证券研究所 

家长支付意愿较强，收入水平提升保障支付能力。《中国辅导

教育行业及辅导机构教师现状调查报告》显示，中国家长对于孩子

参加课外辅导的支出欲望较强。31.6%的家长表示“给孩子报辅导班

不管花多少钱都愿意”，26.6%的家长“愿意拿出家庭可支配收入的
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一半用于孩子的课外辅导”，34.5%的家长认为孩子在课外辅导上的

支出上限是家庭可支配收入的 20%。而随着收入水平的提升，高的

支付意愿能够被高的支付能力满足。中国教育在线《2015 年基础教

育发展调查报告》数据显示，51.28%比例的家庭每年花在子女教育

培训方面的投入达 5000 元以上，其中投入超过 1 万元的家庭占比

约为 24.78%。随着人均可支配收入的提升，家庭对于子女教育的关

注程度越来越高，教育领域的投资将继续提升。 

图 14 家长对孩子参加课外辅导支出意愿较高 图 15 城镇居民家庭人均年可支配收入（元） 

  

数据来源：中国教育在线，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 16 每年家庭对子女教育培训投入情况 

 

数据来源：中国教育在线，上海证券研究所 

根据“K12 教育培训市场规模=K12 参培人数*客单价=K12 在

校生总人数*参培率*年均教育投入”公式，保守估计到 2020 年，

K12 校外参加辅导培训的参培率达到 85%，家庭年均教育投入增至

6000 元，则 K12 教育培训市场规模有望在 2020 年达到 9639 亿元，

http://www.eol.cn/html/jijiao/report/2015/pc/index.html
http://www.eol.cn/html/jijiao/report/2015/pc/index.html
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K12 教育培训行业万亿盛宴将启。具体来看，我们认为，一线城市

的增量空间主要来自客单价的提升，机构通过提供更加个性化、智

能化的优质教学服务获取高定价；二三四线城市的增量空间主要来

自参培率的提升，现阶段二三四线城市家长的支付意愿和支付能力

均较强，但供给端欠缺丰富的教学资源，随着巨头们教学网点下沉

及在线教育的发展，预计未来二三四线城市的参培率将大幅提升。 

2.2 市场格局分散，企业加快异地扩张 

K12 教育培训行业群雄割据，市场格局分散。目前全国约有 20

万家中小学培训机构，新东方、好未来和学大教育的 CR3 收入占比

仅约为 2%，行业 CR5 收入占比仅约为 3%。行业高度分散的特点

主要因 K12 教育培训具有一定的区域性，这与不同省市选拔考试标

准、课程体系、教材、师资等差异有关，因此标准化全国扩张存在

难度。但随着高考改革，全国统一卷将此前各省分散的高考市场变

成了统一的全国市场，这为 K12 教育培训机构的全国性扩张创造了

教学基础。现阶段我国 K12 教育培训行业基本形成了三个梯队：第

一梯队（营收 20 亿以上）：新东方、好未来、学大教育。第二梯队

（营收 5-20 亿）：昂立教育、龙文教育、巨人教育、精锐教育等。

第三梯队（营收 5 亿以下）：京翰教育、龙门教育、明师教育、卓

越教育、佳一教育、高思教育、邦德教育等。众多线下培训机构形

成“全国扩张”和“区域深耕”两种局面，全国性的 K12 教辅机构

包括新东方、好未来、学大教育、龙文教育、京翰教育、巨人教育

和精锐教育，此外 2016 年新开展 K12 教辅业务的龙门教育正在加

快全国布局；区域性的 K12 教辅机构则包括昂立教育（上海）、明

师教育（广东）、佳一教育（江苏）、高思教育（北京）、邦德教育

（深圳）、卓越教育（广东）等。 

图 17 K12 教育培训机构营收情况（亿元） 图 18 K12 教育培训机构净利润情况（亿元） 

  

数据来源：wind，上海证券研究所(注：新东方为 2017

财年数据) 

数据来源：wind，上海证券研究所(注：新东方为 2017

财年数据) 
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抢占市场份额，企业加快网点建设进行异地扩张。由于 K12 教

育培训市场空间足够广阔且格局高度分散，我们认为未来行业仍将

处于跑马圈地的加速扩张、抢占市场份额的阶段。据新东方 2017

财年数据显示，截止 2017 年 5 月末，新东方学习中心总数达到 855

家，较去年同期增加 107 家，同比增长 14.3%，进入了 10 个新城市。

2018 财年，新东方计划进入 2-4 个新城市，在已有城市新开 10-15%

的 K12 学习中心，偏远地区则采用双师模范学校进行拓展。而另一

巨头好未来也在加速扩建网点，截止 2017 年 2 月末，好未来共在

30 个城市设有 507 个教学中心，其中培优 339 个，2018 财年 Q1 将

继续拓展 25-35 个培优学习中心。我们认为，课外辅导刚性需求背

景下，从供给端来看，近期全国各地整治教育培训行业，关停不合

规教学机构将有利于市场结构优化，流出生源向有品牌的龙头聚

拢，且随着龙头加快建设教学网络，对生源的吸纳能力同步强化，

受益于不合规机构出清带来的市场竞争格局优化，课外辅导行业的

市场份额有望向龙头集中。 

图 19 新东方加快学习中心建设 图 20 好未来加快学习中心建设 

  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 21 K12 课外辅导机构教学点数量比较 
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数据来源：公司公告，公司官网，上海证券研究所 

三、公司分析 

3.1 定增募资助推发展 K12 教育和职业教育 

2017 年 6 月，公司定增发行 2747.23 万股，发行价 21.57 元/

股，募集资金总额 5.93 亿元，认购方为交大产业集团、交大企管中

心、赛领并购基金、赛领讯达基金、诚鼎新扬子、东方国际集团、

毛蔚瀛，锁定期 36 个月，其中控股股东交大产业集团及第二大股

东交大企管中心合计认购 20%的配股。此次募集资金主要用于发展

K12 教育和职业教育项目。 

（1）K12 教育项目：拟总投资 4.49 亿元，其中使用募集资金

3.56 亿元，主要投向昂立教育新设校区（3.01 亿元）、教学研究及

数字化课程建设（1.08亿元）和 IT系统研发及资讯互动平台建设（0.4

亿元）。发展 K12 教育项目，有利于公司调整产品结构，通过搭建

在线教育平台发挥流量导入作用，实现线上线下互动良性发展；通

过设立新校区，有利于公司核心教育培训业务向江浙沪地区拓展版

图，进一步巩固华东区域龙头地位。 

（2）职业教育项目：拟总投资 2.50 亿元，其中使用募集资金

2.37 亿元，重点打造“新南洋教育”品牌，通过为职业院校提供如

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

设施配套等教育管理服务，促进与重点高校的合作，采用轻资产扩

张方式，创建可复制的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。 

表 2 公司定增投资项目 

项目名称 
预计总投

资（亿元） 
投资项目 

投资金额

（亿元） 

K12 教育 4.49 

教学研究及数字化课程建设 1.08 

IT 系统研发及资讯互动平台建设 0.40 

校区拓展 3.01 

职业教育 2.50 

烟台汽车工程职业学院  0.50 

江苏省姜堰中等专业学校 0.61 

山东深泉职业培训学院 0.55 

湖南吉利汽车职业技术学院 0.44 

无锡南洋职业技术学院 0.40 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

3.2 K12 教育：立足上海，加速长三角线下布局 

内生增长+外延投资，打造昂立教育全方位 K12 产品线。昂立
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教育的产品线主要可划分为学科辅导、语言培训和素质教育三大板

块，学科辅导和语言培训为昂立传统优势领域，2015 年开始昂立积

极向素质教育赛道拓展。（1）学科辅导方面，昂立教育旗下设立了

中学生培训（小班面授）、智立方教育（个性化 1 对 1）、新课程教

育（在线教育）及昂立嗨课堂（在线 1 对 1）等品牌。服务形式涵

盖小班和 1 对 1 两种当前主流教学模式，满足不同培训需求，同时

打造在线教育平台实现线上线下联动。（2）语言培训方面，昂立教

育旗下设立昂立外语（6-18 岁青少年英语培训）和昂立日语两大品

牌，昂立外语旗下又设立一对六高端精培业务品牌昂立智培星，专

注于 3-12 岁青少年英语精英教育。昂立外语在沪上因高质量教学、

强大研发实力及学员考试高通过率而著称，是上海英语培训界的领

军机构。（3）素质教育方面，昂立少儿为学龄前及中小学生提供优

质的兴趣培训和技能培训。2015 年开始昂立教育通过对外投资，布

局拓展了东书房（琴棋书画教育培训）、STEM、夏加儿（美术教育）、

慧动体育（4-16 岁青少年体育培训及体育赛事组织）、小法狮（幼

少儿思维能力培训高端品牌）。 

图 22 昂立教育打造全方位 K12 产品线 

 

数据来源：上海证券研究所 

双品牌策略满足差异化教培需求。昂立教育依托昂立中学生和

昂立智立方两大品牌提供学科辅导服务，昂立中学生精品学堂为小

班培优形式，而昂立智立方则定位中学生个性化 1 对 1 辅导高端品

牌。（1）昂立中学生精品学堂以小班形式面授（15 人以下），主要

分拓展型（精品班面向成绩中等、尖子班面向成绩良好、名师班对

学员和教学成果有更高目标）、研究型（适合想要提升学科专项题

型成绩和冲刺中高考的学员）和特需型（以中、高复班为主）三种
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课程，教学内容包括预初、初中、高中的全科科目。昂立中学生教

学效果显著，学员提分率达到 98%，满意率达 99%，中考重点达线

率 85.2%，高考本科率高达 91.8%。（2）昂立智立方分为导入“小

组合作学习”模式 Mini“1 对 3”班（适合短期有效提高成绩的非

毕业班）以及通常的 VIP“1 对 1”班（适合尖子生冲刺名校或差生

快速提高成绩的毕业班），覆盖小升初至高三的全科辅导。30 年教

学实践研究基础上，智立方研发了“360°成长力”课程体系，从

智力成长、学习力成长、品格成长三个维度帮助学生全面提升成长

能力。昂立中学生和昂立智立方的双品牌策略能够满足不同学习水

平学生的课外补习需求，覆盖 K12 阶段各层次的教育培训。 

图 23 昂立中学生分拓展型、研究型和特需型三种课程 图 24 昂立智立方分“1 对 3”班和“1 对 1”班 

  

数据来源：公司官网，上海证券研究所 数据来源：公司官网，上海证券研究所 

昂立教育净利润三年复合增速高达 38.43%，未来增长仍有空

间。2016 年，昂立教育实现营业收入 8.75 亿元，同比增长 21.22%；

实现净利润 9787.21 万元，同比增长 40.34%，对上市公司贡献净利

润 8641.28 万元。2014-2016 年间，昂立教育营业收入和净利润的复

合增速分别达到 18.17%和 38.43%，净利润增速远高于收入增速，

昂立教育业务盈利能力进一步增强。2016 年，昂立教育净利率为

11.18%，较去年同期提升 1.52pp。我们保守估算上海地区 K12 课外

培训市场规模约为 157 亿元（140 万 K12 学生*80%参培率*7000

元每科*每人每年报 2 门学科），按 2016 年昂立教育上海约 7.31 亿

营收（总营收 8.75 亿元-外地业务约 1.44 亿元），市占率约为 5%，

未来昂立教育立足深耕上海市场，增长仍有空间。 
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图 25 昂立教育历年营收和净利润情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

配合定增融资加速推进长三角线下布局。截止 2016 年底，昂

立教育有 125 个教学点，较 2014 年收购时增加了 47 个校区，主要

分布在上海，其中智立方 24 家、中学生 19 家，年培训学生人数超

过 10 万人次，在上海本地教学规模领先。近期公司完成定增募资，

拟使用募集资金 3.01 亿元用于 3 年在江浙沪地区新建 60 个线下学

习中心，预计每年开设 20 个（实际过程中可能会有变化），其中上

海新建 20 个、南京新建 15 个、苏州新建 15 个、温州新建 10 个。

我们认为，定增资金的到位将推动昂立教育加快线下教学点建设的

速度，未来昂立教育将继续立足于上海，同时加速推进长三角布局，

巩固其华东区域 K12 教育培训龙头地位，实现内生式稳定增长。今

年以来上海市开展整顿课外培训机构行动，短期来看，可能会影响

昂立教育开办教学点的速度（因教育部门放缓发放办学许可证），

但长期来看，随着不规范的中小机构整顿出清，生源将流向存量机

构，昂立教育作为上海本地区域龙头，在吸纳生源方面具有品牌优

势。 
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图 26 K12 课外辅导品牌上海地区教学点数量比较 图 27 昂立教育拟三年在长三角新设 60 个教学点 

  

数据来源：新课教育，公司公告，上海证券研究所（注：

昂立仅统计智立方和中学生） 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（注：标红为地

区新建教学点数量） 

布局素质教育，横向整合资源。“新高考”方案提出从 2020 年

起综合素质评价将纳入高校录取参考，新政之下，未来我国的素质

教育将持续深入推进。顺应改革变化，昂立教育 2015 年开始向 K12

以下延伸至少儿素质教育领域，先后投资了东书房、STEM、慧动

体育、夏加儿等项目，与应试教育板块的 K12 课外辅导形成互补。

2017 年 6 月，公司公告昂立教育以“债转股”方式战略投资夏加儿，

先期提供 1280 万元借款，期限三年，标的达成业绩承诺后，转为

新增股权，对夏加儿持股比例不低于 18.86%（对应估值不高于

6786.85 万元）。夏加儿成立于 2009 年，现在全国拥有 25 家直营学

校和 500 多家加盟学校，服务 10 万名学员，为全国规模最大的儿

童美术教育品牌。 

3.3 职业教育：加强院校合作，实现轻资产扩张  

传统职业教育业务依托嘉兴南洋职业技术学院开展。南洋学院

是公司高等职业教育和职业培训的重要基地，拥有多个浙江省特色

专业，省级示范实训基地，多门精品课程，已开设包括建筑、船舶、

机电、财会、管理、信息、经贸七大专业群在内的 19 个专业。凭

借上海交通大学雄厚的师资力量和百年名校的办学经验，学院成立

以来培养了大批高素质应用型人才，历届毕业生就业率持续保持在

97%以上，近两年专升本录取率均保持在 67%以上。2016 年 7 月，

学院迁建至新校区，规划用地 580 亩，建筑面积为 18 万平方米，

总投资 6.3 亿元。2016 年，公司对南洋学院收取管理服务费 478.77

万元。因为历史遗留问题，南洋学院较难进行营利性变更登记，我

们认为近几年公司与南洋学院仍将以管理服务费形式合作。 
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图 28 南洋学院校区 图 29 对南洋学院历年收取的管理服务费（万元） 

  

数据来源：南洋学院官网，上海证券研究所 数据来源：公司公告，上海证券研究所 

轻资产模式推进职业教育。公司旨在成为业内领先的职业教育

资源提供方，而不是职业院校的举办方，因此主要采用轻资产扩张

方式，通过为职业院校提供如招生就业咨询、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教育管理服务，加强与院

校的合作，从而收取相应的管理服务费和配套设施使用费。根据定

增方案，公司现已与烟台市福山区人民政府（即烟台汽车工程职业

学院举办人）签署了《合作办学框架协议》，双方共同出资成立教

育管理公司，注册资本 1000 万元，公司持股 51%。福山区政府将

烟台汽车工程职业学院 20 年的管理运营权委托给该教育管理公司。

同时公司出资建设宿舍楼和实训中心，产权归政府，公司负责日常

运营，获取相应的使用费收入。此外，参照与烟台汽车工程职业学

院的合作模式，公司与湖南吉利汽车职业技术学院、江苏省姜堰中

等专业学校、山东深泉职业培训学院及无锡南洋职业技术学院等院

校签署了合作办学意向协议书。我们认为，借助实控人上海交通大

学的教学资源，公司通过轻资产模式输出品牌、师资、课程、管理

等服务实现收费具有优势，未来如果盈利模式确定，随着合作职业

院校数量的增加有望为公司带来较大的收益提升。 

3.4 延伸产业链，布局国际教育和幼教 

公司 2016 年新设国际教育和幼儿教育两大事业部，完善了教

育服务业务板块，延伸了教育产业链，进一步发展教育主营业务的

战略布局。 

国际教育方面，公司打造“交大教育”品牌，专注于提供国际

教育示范园区一站式解决方案。公司现有国际教育业务主要依托昆

山学校开设的国际班，2016 年对昆山学校收取管理服务费 28.30 万

元。2017 年 9 月，公司合作的湖州现代教育示范园区将开学招生，

计划小学 1-3 年级招生 120 人、初一招生 60 人、国际高一招生 30
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人（设计招生规模为幼儿园 30 个班、小学 36 个班、初高中各 18

个班）。公司提供园区和国际学校整体运营服务，按一定比例收取

服务费用。未来，公司将通过“园区+项目”整合优质教育资源，

以管理运营国际教育园区为载体，以运营从幼儿园到高中阶段的国

际（双语）学校为核心业务，以留学、预科、游学等延伸服务为重

要业务，以课程体系研发与师资队伍培养为支撑，培育核心竞争力。 

图 30 对昆山学校历年收取的管理服务费（万元） 图 31 湖州帕丁顿双语学校 2017 年招生计划 

  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 数据来源：湖州项目官网，上海证券研究所 

幼教方面，公司打造“世纪昂立”品牌，积极开展幼儿园直营

和托管运营业务及各类幼儿培训项目。2017 年 5 月，公司成立了全

资子公司上海新南洋昂洋教育科技有限公司，主营幼儿教育，践行

素质教学和创造性教学。旗下上海世纪昂立幼儿园以蒙特梭利教学

和双语教学为主要特色，共有徐汇（两所）、浦东、闵行三区四所

幼儿园，招收 2-6 岁幼儿。世纪昂立幼儿园核心管理团队为 13 人，

师资团队共 155 人，其中 35.62%的老师拥有本科学历，1.37%的老

师拥有研究生学历。2017 年 7 月，公司与交大企管中心签订《框架

协议》，公司将受托管理交大企管中心持有的前述四家世纪昂立幼

儿园，按幼儿园学费收入的 5%收取管理服务费，未来若公司经营

幼教业务相关的政策许可后，有望收购以上四所幼儿园。 
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图 32 世纪昂立幼儿园 图 33 世纪昂立师资团队学历分布 

  

数据来源：公司官网，上海证券研究所 数据来源：公司官网，上海证券研究所 

3.5 设立产业基金，实施股权激励 

设立产业基金开展外延并购扩张。公司联合交大产业集团、东

方创业、上海赛领和创旗投资出资设立教育产业投资基金，总规模

10.05 亿元，首期认缴 5.025 亿元，其中公司出资 1.3 亿元，占比

25.87%。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。 

实施股权激励绑定高管和核心骨干。公司拟向 172 名对象授予

257.56 万份期权进行股权激励，行权价格为 28.09 元，对应的考核

条件为 2016-2018 年 ROE 分别不低于 4.5%/5.0%/5.5%，较 2014 年

的净利润增长率分别不低于 32%/52%/75%，现金营运指数均不低于

2.3。 

四、盈利预测 

4.1 预测假设 

（1）收入方面：昂立教育短期受整顿事件影响增速略有放缓，

但整体内生增长稳定，可保持 20-30%的增速，预计 2017-2019 年教

育服务收入增速分别为 25%、27%、29%；精密制造业务基本维持

现状，预计 2017-2019 年收入年均增长 1% ；数字电视运营业务持

续收缩，预计 2017-2019 年收入分别下滑 18%、15%、15%。 

（2）毛利率方面：由于新开教学点尚处于培育期，公司短期

内毛利率略有下降，但整体保持稳定，随着新设教学点逐渐成熟，

未来毛利率将有所提升。 

（3）费用率方面：2016 年公司加大人员储备，预计后期员工

数量增速放缓，随着收入逐渐增长，费用率相应有所下降。 
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（4）对交大昂立市值管理：假设公司每年减持所持交大昂立

股份的 5%，参考 2017 年 5-7 月交大昂立股价表现，保守估计按 5

元/股减持。 

4.2 投资逻辑及盈利预测 

公司 2014 年重组后，战略调整为教育培训，定位是综合性教

育服务提供商，现有业务包括 K12 教育、职业教育、国际教育、幼

儿教育、高端管理培训等。旗下昂立教育优势在于扎根上海多年，

教学成果突出，在上海本地具有品牌优势，为区域性龙头。同时，

实控人上海交通大学具有强大的学科资源，有利于公司借助这一强

势资源开展职业教育品牌、师资、课程体系建设的轻资产输出。随

着定增募资到位，公司有望加快推进 K12 教育和职业教育发展。 

 K12 教育：截止 2016 年底，昂立教育有 125 个教学点，

集中在上海，在上海本地教学规模领先。保守估算昂立教育上海市

占率仅约为 5%，未来深耕上海地区仍有增长空间。配合定增募资，

昂立教育发力长三角，计划 3 年合计新开 60 个教学点，如若完成，

2019 年昂立教育教学点数量接近 200 个。昂立教育内生增长稳定，

预计每年可保持约 20-30%的增速。此外，昂立教育近年来布局素质

教育赛道，未来有望成为新的业绩增长点。 

 职业教育：定增过会，公司资金充足，拟加快推进职业院

校合作项目。盈利模式确认后，依托交大教学资源优势，可复制性

较强，有望通过合作院校数量增加实现收益提升。 

 国际教育&幼教：延伸教育产业链，公司 2016 年新设国际

教育和幼教两大事业部，与优势 K12 业务结合紧密，未来可相互导

流，增强用户粘性。 

 设立产业基金：通过产业基金提前锁定优秀标的，孵化成

熟后进入上市公司体内增强盈利，具有外延并购预期。 

 实施股权激励：实施股权激励绑定高管和核心骨干，行权

价 28.09 元提供一定安全边际。 

 盈利预测：我们预计 2017-2019 年公司收入分别增长

19.70%、23.91%、26.46%，归属净利润分别增长-49.32%、39.58%、

31.70%。按目前 2.87 亿股股本测算得到 2017-2019 年 EPS 分别为

0.32 元、0.45 元和 0.60 元，对应的 PE 为 63.26 倍、45.32 倍和 34.41

倍（股价为 2017 年 8 月 1 日收盘价 20.46 元/股）。同行业可比上市

公司 17、18 年动态市盈率的中值分别为 45 倍、29 倍，公司估值水

平高于同行业可比上市公司的中值。我们认为：（1）昂立教育仍处

于快速发展通道，重组并购后 2014-2016 年营收和净利润 CAGR 分

别达到 18.17%和 38.43%，定增过后将加快向长三角线下布局，内

生增长稳定。同时，积极布局素质教育赛道，分散应试教育课外辅
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导行业政策风险，存在外延并购预期。（2）职业教育依托实控人强

大的学科资源，盈利模式确认后具备较强可复制性，未来盈利可期。

（3）战略性涉足国际教育和幼教，上下打通教育产业链。（4）实

施首期股权激励绑定高管、核心骨干和公司利益。维持“谨慎增持”

评级。 

 风险提示：昂立教育校区拓展不及预期、政策风险、昂立

教育高管持股解禁风险、估值偏高等。 
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表 3 公司分业务增速与毛利预测（单位：百万元人民币） 

分业务收入测算 2016A 2017E 2018E 2019E 

教育服务 1193.46 1491.83  1894.62  2444.06  

精密制造 127.74 129.02 130.31 131.61 

数字电视运营 52.03 42.66 36.26 30.83 

合计 1389.76 1663.51 2061.19 2606.49 

分业务成本测算 2016A 2017E 2018E 2019E 

教育服务 636.77 796.63 1007.94 1295.35 

精密制造 107.63 109.66 110.76 111.87 

数字电视运营 34.51 34.13 29.01 24.66 

合计 778.91 940.43 1147.71 1431.88 

分业务增速 2016A 2017E 2018E 2019E 

教育服务 24.97% 25.00% 27.00% 29.00% 

精密制造 0.44% 1.00% 1.00% 1.00% 

数字电视运营 -20.49% -18.00% -15.00% -15.00% 

分业务毛利率 2016A 2017E 2018E 2019E 

教育服务 46.65% 46.60% 46.80% 47.00% 

精密制造 15.74% 15.00% 15.00% 15.00% 

数字电视运营 33.67% 20.00% 20.00% 20.00% 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 
表 4 公司三表预测摘要（单位：百万元） 

报表预测 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表       

        营业收入 1165.60 1165.20 1389.76 1663.51 2061.19 2606.49 

  减: 营业成本 684.54 702.48 785.53 940.43 1147.71 1431.88 

        营业税金及附加 27.50 33.03 27.54 33.27 41.22 52.13 

        营业费用 218.35 229.68 299.51 357.65 443.16 560.40 

        管理费用 169.32 170.87 216.40 259.51 319.48 404.01 

        财务费用 24.36 10.33 7.64 -7.73 -19.56 -25.66 

        资产减值损失 1.29 -0.38 2.43 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 28.12 13.06 164.72 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 32.00 32.00 32.00 

        营业利润 68.36 32.26 215.42 112.37 161.18 215.74 

  加: 其他非经营损益 3.11 11.40 9.18 10.93 10.93 10.93 

        利润总额 71.47 43.67 224.60 123.30 172.11 226.67 

  减: 所得税 18.94 22.94 42.12 30.83 43.03 56.67 

        净利润 52.53 20.73 182.48 92.48 129.08 170.00 

  减: 少数股东损益 -10.55 -39.37 -0.39 -0.20 -0.27 -0.36 

        归属母公司股东净利润 63.08 60.10 182.87 92.67 129.35 170.36 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
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        货币资金 389.56 294.40 425.64 379.39 1359.60 921.14 

        应收和预付款项 147.33 181.65 172.20 235.84 268.35 367.67 

        存货 92.97 78.49 66.24 151.51 114.23 217.31 

        其他流动资产 116.79 181.29 414.64 414.64 414.64 414.64 

        长期股权投资 437.65 395.41 302.78 302.78 302.78 302.78 

        投资性房地产 28.19 27.35 26.51 22.89 19.26 15.64 

        固定资产和在建工程 317.88 305.75 297.18 266.46 233.75 199.04 

        无形资产和开发支出 76.04 75.24 72.61 90.38 117.15 142.93 

        其他非流动资产 49.59 217.92 305.66 315.14 314.63 304.11 

        资产总计 1655.99 1757.49 2083.46 2179.03 3144.39 2885.25 

        短期借款 197.00 127.00 50.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 498.90 720.63 1024.29 488.31 1329.47 906.77 

        长期借款 17.80 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 10.60 3.40 3.40 3.40 3.40 3.40 

        负债合计 724.30 851.03 1077.69 491.71 1332.87 910.17 

        股本 259.08 259.08 259.08 286.55 286.55 286.55 

        资本公积 254.17 254.17 254.17 819.28 819.28 819.28 

        留存收益 317.84 323.79 423.63 512.80 637.27 801.19 

        归属母公司股东权益 831.09 837.04 936.88 1618.63 1743.10 1907.02 

        少数股东权益 100.07 69.07 68.67 68.47 68.20 67.83 

        股东权益合计 931.16 906.11 1005.55 1687.10 1811.29 1974.86 

        负债和股东权益合计 1655.46 1757.14 2083.24 2178.81 3144.17 2885.03 

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 202.00 257.13 461.98 -511.25 1057.33 -365.87 

        投资性现金净流量 -82.79 -257.79 -173.72 -81.81 -91.81 -91.81 

        筹资性现金净流量 -30.36 -54.61 -91.89 546.81 14.68 19.22 

        现金流量净额 88.85 -55.27 196.38 -46.25 980.21 -438.45 

财务和估值数据摘要 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1165.60 1165.20 1389.76 1663.51 2061.19 2606.49 

    增长率(%) 106.23% -0.03% 19.27% 19.70% 23.91% 26.46% 

归属母公司股东净利润 63.08 60.10 182.87 92.67 129.35 170.36 

    增长率(%) 321.90% -4.72% 204.26% -49.32% 39.58% 31.70% 

每股收益(EPS) 0.220 0.210 0.638 0.323 0.451 0.595 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.072 0.012 0.017 0.022 

每股经营现金流 0.705 0.897 1.612 -1.784 3.690 -1.277 

销售毛利率 41.27% 39.71% 43.48% 43.47% 44.32% 45.06% 

销售净利率 4.51% 1.78% 13.13% 5.56% 6.26% 6.52% 

净资产收益率(ROE) 7.59% 7.18% 19.52% 5.73% 7.42% 8.93% 

投入资本回报率(ROIC) 9.38% 1.67% 23.21% 11.56% 7.60% 23.70% 

市盈率(P/E) 92.94 97.55 32.06 63.26 45.32 34.41 

市净率(P/B) 7.05 7.00 6.26 3.62 3.36 3.07 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.004 0.001 0.001 0.001 

数据来源：Wind， 上海证券研究所（股价为 2017/8/1 收盘价） 



   公司深度                                                       

2017 年 08 月 02 日 

 

          表 5 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 股价 
净利润（亿元） PE(倍) 

TTM 2017E 2018E TTM 2017E 2018E 

000526.SZ *ST 紫学 31.32 -0.89 0.67 1.28 -33.88 44.66 23.47 

002638.SZ 勤上股份 8.14 -4.15 2.77 3.49 -29.77 44.59 35.41 

资料来源：wind 上海证券研究所（股价为 2017/8/1 收盘价） 
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