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公司在 K12 领域表现突出，收购的昂立教育已完成三年承诺净利润，内

生性良好，2017 年 17 年前三季度实现营收 13.03 亿元，同比增长 28.1%，

2014-2016 营收 CAGR 为 18.13%。公司另通过投资 STEAM 项目、艺术教

育等素质教育方向，形成全方位 K12 产品线，提升 K12 业务综合服务能

力，各项素质教育项目（特别是 STEAM 教育）等方向增长快速；公司在

职业教育方面主要依托交大品牌和资源，实现轻资产化运营。通过研发、

引进和整合国内外优质职业教育资源，以输出品牌、课程、师资和管理为

主要模式，开展职业教育业务。在国际教育&幼儿教育发展积极探索和验

证发展模式。国际教育打造“交大教育”品牌，现阶段主要以高中学段为

核心，开展国际高中、大学预科、国际教育园区运营业务，目前发展顺利。

公司幼儿教育方面打造“世纪昂立”品牌，内生+外延并重，与上海交大

企业管理中心签署了托管运营四家幼儿园的资产委托管理框架协议，成功

跨出第一步；2017 年 6 月定增完成，为公司教育业务进一步扩张奠定资

金基础。 

 

 

盈利预测：我们假设公司未来三年持续通过减持交大昂立股票进行市值管

理，每年贡献月 1 个亿的非经常性损益，我们预计公司 2017-2019EPS 分

别为 0.55/0.67/0.84，2017-2019PE 为 45/37/30，首次覆盖，给予增持

评级。 

 

风险提示：新网点开设不及预期、师资人才流失 
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一、公司简介：综合性教育服务提供商，聚焦四大教育培训

业务 

1.1、公司发展：综合性教育服务提供商 

上海新南洋股份有限公司成立于 1992 年 12 月，公司于 1993 年 6 月 14 日在上海证券交

易所上市，公司控股股东为上海交通大学。2012 年 8 月 8 日上海交大与其全资子公司交

大产业集团签署了《股权划转协议》，以无偿划转的方式将所持有的公司 38.446%股权转

让给交大产业集团。2013 年 3 月 18 日，交大产业集团完成了相关的过户手续，成为公

司控股股东。2014 年 7 月 31 日，公司完成对昂立教育的资产重组工作，并于同年 9 月

起正式纳入公司合并财务报告范围，公司的主营业务确定为教育培训业务。2016 年，为

了适应发展教育主营业务的战略布局，公司先后成立了 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，定位于综合性的教育服务提供商。公司目

前已经完成了昂立教育重组及三年（2014-2016）盈利承诺，2017 年 6 月，又完成了非

公开发行股份，募集资金约 5.9 亿元加码 K12 教育（3.6 亿元）及职业教育业务(2.3 亿)，

同时进一步探索和验证国际教育、幼儿教育的发展模式，形成了聚焦四大教育培训业务

的公司主营业务模式。 

 

图 1：公司六大事业部制结构 

 

数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 
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1.2、股权结构：公司股东资源丰富，近期获产业资本增持 

公司的实际控制人为上海交通大学。2017 年 6 月定增完成后，上海交通大学通过上海交

大产业投资管理有限公司合计持有公司 22.59%股份（其中 0.07%股份通过中信证券金融

衍生品交易互换产品间接持有），另通过上海交大企业管理中心直接持有 12.45%公司股

份，合计持有公司 35.04%股份。 

 

图 2：公司股权结构（三季报） 

 

数据来源：公司 2017 半年报，国元证券研究中心整理 

 

表 1：前十大股东及持股比例 

排名 股东名称 
占总股本比

例(%) 

1  上海交大产业投资管理(集团)有限公司 22.52  

2  上海交大企业管理中心 12.45  

3  上海起然教育管理咨询有限公司 6.86  

4  中国工商银行股份有限公司-汇添富民营活力混合型证券投资基金 2.80  

5  罗会云 2.29  

6  中国建设银行股份有限公司-汇添富消费行业混合型证券投资基金 2.16  

7  上海赛领讯达股权投资基金合伙企业(有限合伙) 1.92  

8  上海赛领并购投资基金合伙企业(有限合伙) 1.92  

9  上海诚鼎新扬子投资合伙企业(有限合伙) 1.92  

10  东方国际(集团)有限公司 1.78  

  合    计 56.62  

数据来源：公司三季报，国元证券研究中心整理 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   6 

近期，公司股权获产业资本增持，根据公告中金集团及其一致行动人计划在未来12个月

内通过集中竞价交易方式增持新南洋股份，拟增持股份不低于新南洋总股本的1%，不超

过新南洋总股本的10%。本次增持计划不以谋求实际控制权为目的。截止2017年12月18

日，中金集团及其一致行动人持有公司15,977,488股，占公司总股本的5.58% 

1.3、定增助力公司教育业务发展 

非公开发行股票获得证监会核准，助力公司教育业务发展。公司 2017 年 6 月完成非公

开发行股份，募集资金总额不超过 59,257.76 万元（含 59,257.76 万元）， 扣除发行费

用后的募集资金净额中的 35,607.76 万元用于 K12 教育业务发展项目，23,650.00 万元

用于职业教育业务发展项目。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：定增项目 

序号 项目名称 预计总投资 拟使用募集资金额（万元） 

1 K12 教育业务发展项目 44885.34 35607.76 

2 职业教育业务发展项目 25000 23650 

合计 69885.34 59257.76 
 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心整理 
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二、财务分析：盈利能力持续提高，教育业务提振公司业绩 

公司营收快速增长，教育业务占比逐年提高。2016 年，公司实现营业收入 13.9 亿元，

同比增长 19.3%，公司 17 年前三季度实现营收 13.03 亿元，同比增长 28.1%，营收维持

较快增长。公司营收分业务看，教育服务营收规模逐年上升，从 2014 年的 8.14 亿元到

2016 年的 11.93 亿元，占公司营业总收入比重也从 2014 年的 71.5%升至 2016 年的

86.9%。 

 

图 3：公司 2013-2017H1 营收及增速情况 

 

图 4：公司 2014-2016 分业务营收占比情况 
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数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 

 

加速扩张步伐，利润增速低于营收增速。公司 2017 前三季度归母净利润 1.20 亿元，同

比减少 7.59%；实现扣非后归母净利润 0.70 亿元，同比增加 1.67%，扣非后利润增速低

于营收增速。主要系公司前三季度新增教学中心超过 20 个，教育培训业务加快扩张步伐

所致。随着新增网点逐渐进入成熟期，利润有望进一步释放。 

 

图 5：公司 2013-2017Q3 净利润及增速情况 图 6：公司 2013-2017Q3 扣非后净利润及增速情况 
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数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 

 

公司毛利率总体上升。公司 2017Q3 毛利率为 44.21%，毛利率稳中有升，净利润率 5.4%，

仍有较大的提升空间。公司 2017Q3 销售费用同比增长 55%，销售费用率提高 0.9pp，

管理费用同比增长 80%，管理费用率提升 2.6pp。主要原因仍然是教育培训板块扩张所

致。 
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图 7：公司 2013-2017H1 毛利率、期间费用情况 图 8：公司期间费用细分情况 
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数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 

 

图 9：公司 2014-2017H1 分业务营收情况 图 10：公司 2014-2017H1 分业务毛利率情况 

  
数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 

 

公司 K12 业务表现突出，对上市公司营收贡献达 60%以上。2017 上半年，公司 K12 教

育业务整体稳步快速发展，实现营业收入 5.74 亿元，达成预定的业绩目标，营收贡献达

72.38%。在 K12 教育领域，公司以全资子公司--昂立教育为核心，通过旗下培训机构向

客户提供包括少儿教育、中学生课外兴趣培训、语言类培训等多元化的非学历教育服务。

子公司昂立教育业绩快速增长，2017H1 营收 4.72 亿元，同比增长 15.5%，贡献净利润

0.54 亿元，同比增长 47.7%，2014-2016 营收 CAGR 为 18.13%，2014-2016 净利润

CAGR 为 29.86%。 
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图 11：昂立教育 2014-2017H1 营收情况 图 12：昂立教育 2014-2017H1 归母净利润情况 
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数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 数据来源：公司年报，国元证券研究中心整理 
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三、教育业务内生增长强劲，定增助力发展 

3.1、K12 教育培训业务稳步发展 

在 K12 教育领域，公司以全资子公司--昂立教育为核心。公司通过昂立旗下培训机构向

客户提供包括少儿教育、中学生课外兴趣培训、语言类培训等多元化的非学历教育服务。

昂立教育在 K12 领域深耕多年，是华东地区领先的综合性非学历教育培训机构，“昂立”

始于 1984 年上海交通大学成立的全国第一个大学生勤工俭学中心，三十多年来，演绎出

了教育培训行业中驰名的“昂立教育”品牌。昂立教育全面助力 K12 学生群体发展。目

前上海共建有 130 多个校区，全国 1200 多所学校，教育产品涵盖幼儿园、小学、中学

生、外语等全科目课外辅导学习，更有素质类产品（琴棋书画、科技创新、体育等）全

面助力 K12 学生群体卓著成长，目前昂立教育以线下机构运营为主，并积极布局在线教

育， 已形成全方位的 K12 产品线，涵盖学科辅导和素质提升（国学、艺术、STEM、体

育等）。 

 

图 13：昂立教育业务体系 

 

数据来源：昂立教育官网，国元证券研究中心整理 

 

公司 K12 教育稳步发展，有步骤、重点的拓展上海及长三角地区的 K12 教育市场。公司

2014 年刚收购昂立教育时昂立教育只有 66 个校区。截止 2016 年末已达 125 个校区，

2017 上半年，公司 K12 教育业务整体稳步快速发展，实现营业收入 5.74 亿元，达成预

定的业绩目标，新拓校区 20 所。加上 2017 年 6 月公司定增募集资金得到证监会核准，

未来预计三年内新增加 60 个校区。公司 2016 年组建上海南洋昂立教育发展有限公司，

南洋昂立将重点拓展上海及长三角地区的 K12 教育业务，业务地域将从目前的上海地

区逐步扩展到长三角地区，公司成立后计划在上海、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。 
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图 14：昂立教育校区数量扩张 
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数据来源：昂立教育官网，国元证券研究中心整理 

 

2017 公司教育业务取得长足发展。教育核心团队进一步充实优化；前期投入大量研发的

新项目幼少儿数学思维项目小法狮顺利启动，目前已经新拓三家校区；高端幼儿外教口

语项目哆来咪项目正式启动；去年新投入的项目 STEM，高端少儿英语智培星，夏加儿

美术等项目运营良好。在线一对一嗨课堂项目发展迅速，也成功融资；昂立教育和众多

知名教育机构共同发起的 K12 行业教师认证培训项目进展顺利。 

 

定增完成进一步夯实 K12 教育业务。为了把握 K12 教育发展的战略机遇并充分发挥新

南洋在 K12 教育培训领域的品牌及资源优势，公司拟通过增加教学研究投入、数字化

学校和资讯互动平台建设以及拓展校区等方式，强化公司在 K12 教育领域的先发优势。

本项目拟投资 44,885.34 万元，其中，教学研究及数字化课程建设拟投资 10,814.40 万

元； IT 系统研发及资讯互动平台建设拟投资  4,000.00 万元；校区拓展合计投入 

30,070.94 万元。 

 

表 1：K12 教育业务定增项目 

序号 项目 拟投资金额 

1 教学研究及数字化课程建设 10841.4 

2 IT系统研发及资讯互动平台建设 4000 

3 校区拓展 30070.94 
 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心整理 

 

3.2、职业教育培训业务轻资产化运营 

在职业教育领域，公司主要依托品牌输出模式轻资产化运营。公司主要专注于中高职和

应用本科学历教育及职业技能培训业务，依托上海新南洋教育科技有限公司、上海交大

教育（集团）有限公司两家平台公司，通过研发、引进和整合国内外优质职业教育资源，
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以输出品牌、课程、师资和管理为主要模式，开展职业教育业务。2017 上半年，职业教

育业务实现营业收入 1.03 亿元，同比增长 1.04%。 

 

公司在非学历教育方面快速增长。在非学历培训方面，党政干部、游戏动漫等培训业务

实现快速增长。同时，积极拓展新的培训项目，针对中国(南京)软件谷技术型、 技能型、

高层次行业管理等紧缺人才的培养需求，整合魔力多科技等行业资源，共建“上海交大教

育集团中 国（南京） 软件谷软件学院”。 学历教育方面，公司积极探索院校合作的专

业共建模式。公司与河南新乡职业技术学院签署合作办学协议并于 2017 年招生运营，

与山东滨州职 业学院、甘肃钢铁职业技术学院达成合作意向。嘉兴南洋职业技术学院新

校区迁建后顺利运营，着力推进内涵建设，为后续可持续快速发展奠定了基础。 

 

定增助力公司职教业务发展。公司拟投入资金 25,000.00 万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。随着非公开发行资金到位，募投项目取得实质性推进，目前

已与山东深泉学院签署战略合作协议，正在履行程序推进共建工作。 

表 2：职业教育业务定增项目 

序号 合作院校 拟投资金额（万元） 

1 烟台汽车职业工程学院 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 4034.1 

合计 25000 
 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心整理 

 

3.3、积极探索和发展幼教业务&国际教育业务 

 

在国际教育领域，公司专注于国际教育园区托管运营和举办国际教育项目，主要依托上

海交大教育（集团）有限公司为平台公司，研发、引进、整合国内外优质国际教育资源，

举办国际教育项目，并提供国际教育园区和国际学校整体运营服务。国际教育现阶段主

要以高中学段为核心，开展国际高中、大学预科、国际教育园区运营业务 。目前已经托

管运营了上海交大教育集团奉浦现代教育 示范园区和上海交大教育集团湖州现代教育

示范园区项目。其中，湖州现代教育园区项目进展顺利，已做好 9 月份开学前的各项准

备工作。国际教育项目（美国高中课程项目与大学预科项目）招生均有较大幅度增长。 

 

在幼儿教育领域，公司积极开展幼儿园直营和托管运营业务，以及各类幼儿培训项目。 

公司成立全资子公司——上海新南洋昂洋教育科技有限公司，以幼儿教育为主营业务，
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以“让成长更精彩”为企业愿景，提炼和提升“世纪昂立幼儿园”十余年的幼儿教育理念和课

程体系，积极寻求并购资源，旨在打造国内一流的幼儿教育品牌。目前幼儿主要工作围

绕内涵提升和外延拓展全面展开，积极探索和明确幼儿教育的发展模式，既要做好全面

输出前的准备，也要达成实质性向全国拓展新园的目标。公司近期与上海交大企业管理 

中心签署了托管运营四家幼儿园的资产委托管理框架协议，框架协议约定，双方在委托

管理期间，公司收取的服务费用按“服务费=目标资产学费收入*5%”标准计算。 

 

表 3：受托管理幼儿园（4 所） 

序号 受托管理幼儿园 

1 上海闵行区世纪昂立幼儿园 

2 上海徐汇区民办世纪昂立幼稚园 

3 上海世纪昂立幼儿园 

4 上海浦东新区民办世纪昂立幼儿园 
 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心整理 

 

四、盈利预测与估值 

公司在 K12 领域表现突出，收购的昂立教育已完成三年承诺净利润，内生性良好，2017

年 17 年前三季度实现营收 13.03 亿元，同比增长 28.1%，2014-2016 营收 CAGR 为

18.13%。公司另通过投资 STEAM 项目、艺术教育等素质教育方向，形成全方位 K12 产

品线，提升 K12 业务综合服务能力，各项素质教育项目（特别是 STEAM 教育）等方向

增长快速；公司在职业教育方面主要依托交大品牌和资源，实现轻资产化运营。通过研

发、引进和整合国内外优质职业教育资源，以输出品牌、课程、师资和管理为主要模式，

开展职业教育业务。在国际教育&幼儿教育发展积极探索和验证发展模式。国际教育打造

“交大教育”品牌，现阶段主要以高中学段为核心，开展国际高中、大学预科、国际教

育园区运营业务，目前发展顺利。公司幼儿教育方面打造“世纪昂立”品牌，内生+外延

并重，与上海交大企业管理中心签署了托管运营四家幼儿园的资产委托管理框架协议，

成功跨出第一步；2017 年 6 月定增完成，为公司教育业务进一步扩张奠定资金基础。 

盈利预测：我们假设公司未来三年持续通过减持交大昂立股票进行市值管理，每年贡献

月 1 个亿的非经常性损益，我们预计公司 2017-2019EPS 分别为 0.55/0.67/0.84，

2017-2019PE 为 45/37/30，首次覆盖，给予增持评级。 

 

表 4：盈利预测和建议 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1389.76  1721.11  2259.98  2993.06  

    增长率(%) 19.27% 23.84% 31.31% 32.44% 

归属母公司股东净利润 182.87  156.82  192.83  239.96  

    增长率(%) 204.26% -14.24% 22.96% 24.44% 
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每股收益(EPS) 0.638  0.547  0.673  0.837  

每股股利(DPS) 0.072  0.021  0.025  0.032  

每股经营现金流 1.612  -1.749  3.714  -1.399  

销售毛利率 43.48% 43.89% 44.45% 44.88% 

销售净利率 13.13% 9.09% 8.51% 8.00% 

净资产收益率(ROE) 19.52% 14.42% 15.14% 15.95% 

投入资本回报率(ROIC) 29.62% 31.92% 17.60% 343.33% 

市盈率(P/E) 38.81  45.26  36.81  29.58  

市净率(P/B) 7.58  6.53  5.57  4.72  

股息率(分红/股价) 0.003  0.001  0.001  0.001  
 

数据来源：Wind，国元证券研究中心整理 

 

风险提示：新网点开设不及预期、师资人才流失 
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报表预测         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 1389.76  1721.11  2259.98  2993.06  

  减: 营业成本 785.53  965.76  1255.36  1649.68  

        营业税金及附加 27.54  34.11  44.79  59.32  

        营业费用 299.51  370.92  487.05  645.04  

        管理费用 216.40  268.00  351.91  466.06  

        财务费用 7.64  5.90  -3.46  -14.08  

        资产减值损失 2.43  1.11  1.11  1.11  

  加: 投资收益 164.72  100.00  100.00  100.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 215.42  175.32  223.22  285.93  

  加: 其他非经营损益 9.18  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 224.60  175.32  223.22  285.93  

  减: 所得税 42.12  18.83  30.81  46.48  

        净利润 182.48  156.49  192.42  239.45  

  减: 少数股东损益 -0.39  -0.33  -0.41  -0.51  

        归属母公司股东净利润 182.87  156.82  192.83  239.96  

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 425.64  17.21  1139.72  852.04  

        应收和预付款项 172.20  249.39  303.18  427.60  

        存货 66.24  157.38  133.29  248.68  

        其他流动资产 414.64  414.64  414.64  414.64  

        长期股权投资 302.78  302.78  302.78  302.78  

        投资性房地产 26.51  22.89  19.26  15.64  

        固定资产和在建工程 297.18  247.35  197.53  147.71  

        无形资产和开发支出 72.61  61.38  50.15  38.93  

        其他非流动资产 305.66  264.63  223.59  223.59  

        资产总计 2083.46  1737.64  2784.14  2671.59  

        短期借款 50.00  46.18  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1024.29  531.73  1439.27  1096.35  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 3.40  3.40  3.40  3.40  

        负债合计 1077.69  581.31  1442.67  1099.75  

        股本 259.08  259.08  259.08  259.08  

        资本公积 254.17  254.17  254.17  254.17  

        留存收益 423.63  574.53  760.07  990.96  

        归属母公司股东权益 936.88  1087.77  1273.32  1504.21  

        少数股东权益 68.67  68.33  67.92  67.42  

        股东权益合计 1005.55  1156.11  1341.24  1571.62  

        负债和股东权益合计 2083.24  1737.42  2783.91  2671.37  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 461.98  -501.11  1064.18  -401.02  

        投资性现金净流量 -173.72  100.00  100.00  100.00  

        筹资性现金净流量 -91.89  -7.32  -41.67  13.34  
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


