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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.12.13） 

通行 报告日股价（元） 23.62 

12mth A 股价格区间（元） 19.20/28.78 

总股本（百万股） 286.55 

无限售 A 股/总股本 90.41% 

流通市值（亿元） 61.19 

每股净资产（元） 5.47 

PBR（X） 4.32 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

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% 

汇添富民营活力混合型基金 2.80% 

罗会云 2.29% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

教育培训 85.26% 

其他 14.74% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 
《新南洋（600661）深度报告：定增推进 K12+

职教发展，打造综合性教育服务提供商》 

《新南洋（600661）2017 年中报点评：昂立教

育内生增长强劲，定增推动职教项目落地》 

《新南洋（600661）2017 年三季报点评：营收

稳定增长，费用大增致短期盈利能力下降》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司收到告知函，中金集团于2017年9月1日-12月11日，净买入公司无

限售流通股1153.62万股，占总股本的4.03%；中金资本于2017年11月1

日 -11月30日，净买入公司无限售流通股19.96万股，占总股本的

0.07%；恒石投资于2017年11月1日-12月11日净买入公司无限售流通股

259.17万股，占总股本的0.90%。 

 

 事项点评 

中金集团及其一致行动人举牌，股权结构优化 

截止 12 月 11 日，中金集团、中金资本、恒石投资三家合计持有公司

无限售流通股 1432.75 万股，占总股本的 5%，成交均价约为 21.06 元

/股，净交易金额约为 3.02 亿元，此前未持有公司任何股份。三家公

司为一致行动人，实控人均为周传有。中金集团成立于 1995 年，注册

资本 10 亿元，涉足房产开发、矿产开发、健康养老、文化旅游、能源

投资、信息产业、金融证券等多个领域。中金集团及其一致行动人计

划未来 12 个月内仍将继续增持公司股份，增持比例约为总股本的

1-10%。中金集团等的举牌，体现出产业资本对公司未来发展的信心，

公司股权结构优化。  

 

控股股东成功发行 6 亿元可交换债 

10 月 25 日，公司控股股东交大产业集团非公开发行 2017 年可交换公

司债券成功发行，实际发行规模 6 亿元，债券期限 1.5 亿元，初始换

股价格为 25.18 元/股，票面利率 0.1%，换股期限为 2018 年 4 月 25 日

-2019 年 4 月 24 日。公司换股价格较 12 月 13 日收盘价 23.62 元/股溢

价约 6.6%。可交换债的发行有望推动公司股权结构持续优化，进一步

提升管理效率。 

 

出售数字电视业务，主业进一步聚焦教育培训 

2017 年 1-9 月，公司实现营收 13.03 亿元，同比增长 28.05%；归属净

利润为 1.20 亿元，同比下降 7.59%；扣非后归属净利润为 7042.12 万

元，同比增长 1.67%。增速有所放缓主要系昂立教育新开办 20 余个校

区使得费用增长较快。截止 2017 年 9 月底，公司账面预收款项余额约

为 10.84 亿元，同比增长 38.62%，随着预收款逐步确认为收入，预计

收入仍将保持较快增速。公司拟剥离数字电视业务，未来主业进一步

聚焦教育培训，构建 K12 教育（昂立教育）、职业教育（新南洋教育）、

国际教育（交大教育）和学前教育（世纪昂立）的全教育服务产业链，

致力于成为综合性的教育服务提供商。 

 

 投资建议 

维持盈利预测，预计 2017-2019 年归属净利润分别为 1.39/1.68/1.97 亿

元，对应 EPS 分别为 0.48/0.59/0.69 元/股，对应 PE 分别为 49/40/34

倍（按 2017 年 12 月 13 日收盘价 23.62 元/股计算）。昂立教育内生增

长强劲，校区拓展速度加快，且多条业务线布局启动为未来持续增长

蓄力；定增推动职业教育校企合作逐步落地，盈利模式确认后具备较

强可复制性；国际教育和幼教轻资产托管运营，未来有望贡献业绩增

量。维持“谨慎增持”评级。 
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 风险提示 

业务拓展不及预期、市场竞争加剧风险等。 
 

[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 1709.77 2153.56 2742.40 

年增长率 19.27% 23.03% 25.96% 27.34% 

归属于母公司的净利润 182.87 138.59 167.77 196.58 

年增长率 204.26% -24.21% 21.06% 17.17% 

每股收益（元） 0.64 0.48 0.59 0.69 

PE（X） 37.01 48.84 40.34 34.43 

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2017/12/13 收盘价） 
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2017 年 12 月 14 日 

 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 426 1417 1713 2174 

 
营业收入 1390  1710  2154  2742  

应收和预付款项 172 247 279 388 

 
营业成本 786  959  1185  1481  

存货 66 156 119 224 

 
营业税金及附加 28  17  22  27  

其他流动资产 415 415 415 415 

 
营业费用 300  376  485  631  

长期股权投资 303 303 303 303 

 
管理费用 216  274  355  466  

投资性房地产 27 23 19 16 

 
财务费用 8  -19  -35  -44  

固定资产和在建工程 297 266 234 199 

 
资产减值损失 2  0  0  0  

无形资产和开发支出 73 90 117 143 

 
投资收益 165  70  70  70  

其他非流动资产 306 315 315 304 

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2083 3232 3513 4166 

 
营业利润 215  173  212  251  

短期借款 50 0 0 0 

 
营业外收支净额 9  11  11  11  

应付和预收款项 1024 1497 1617 2081 

 
利润总额 225  184  223  262  

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 42  46  56  65  

其他负债 3 3 3 3 

 
净利润 182  138  167  196  

负债合计 1078 1500 1620 2084 

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 259 287 287 287 

 
归属母公司股东净利润 183  139  168  197  

资本公积 254 819 819 819 

 
财务比率分析 

    

留存收益 424 557 718 908 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 937 1663 1824 2013 

 
毛利率 43.48% 43.92% 44.97% 45.99% 

少数股东权益 69 68 68 68 

 
EBIT/销售收入 16.11% 9.65% 8.73% 7.94% 

股东权益合计 1006 1731 1892 2081 

 
销售净利率 13.13% 8.09% 7.77% 7.15% 

负债和股东权益合计 2083 3232 3513 4165 

 
ROE 19.52% 8.33% 9.20% 9.76% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 51.73% 46.43% 46.13% 50.04% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.00 1.49 1.56 1.54 

经营活动产生现金流量 462  517  359  517  
 

速动比率 0.56 1.11 1.23 1.23 

投资活动产生现金流量 -174  -82  -92  -92  
 

总资产周转率 0.67 0.53 0.61 0.66 

融资活动产生现金流量 -92  557  29  36  
 

应收账款周转率 21.23 16.79 19.78 17.20 

现金流量净额 196  992  296  461  
 

存货周转率 11.86 6.16 9.99 6.60 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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