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教育稳健快速发展，主业转型平稳过渡 

——新南洋（600661）2017 年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新南洋 -1.1 7.6 18.0 

沪深 300 -2.1 -11.6 10.9 
 

 

市场数据 2018-05-03 

当前价格（元） 26.66 

52 周价格区间（元） 19.16 - 28.80 

总市值（百万） 7639.39 

流通市值（百万） 6906.98 

总股本（万股） 28654.88 

流通股（万股） 25907.65 

日均成交额（百万） 36.19 

近一月换手（%） 8.37 

 

相关报告 
 

《新南洋（600661）调研简报：背靠优质资源，

打造一流教育服务提供商》——2018-01-08 
 
 

事件： 

新南洋发布 2017 年度及 2018 年 1 季度业绩公告：2017 年，公司实现

营业收入 17.24 亿元，同比增长 24.02%；实现归属上市公司股东净利润

1.23 亿元，同比减少 32.67%；每股收益 0.4513 元，同比减少 36.06%；

加权平均 ROE9.74%，较上年同期减少 11.27 个百分点。2018 年 1 季度

公司实现营业收入 4.48 亿元，同比增长 28%；归属上市公司股东净利润

1799.29 万元，同比增长 12.08%。 

投资要点： 

 业绩稳健快速增长，业务正常扩张导致费用端短期承压。1）公司全

年营业收入同比增长 24.0%，其中教育培训收入同比增长 24.6%，

非教育业务收入同比增长 13.9%。2）2016 年公司出售交大昂立股

份 2200 万股获得 1.42 亿元投资收益导致当年利润规模大幅增长，

2017年公司继续出售交大昂立股份1168万股产生投资收益4979万

元。剔除该因素影响，2017 年税前利润总额实际同比增长约 52%。

3）业务扩张带来的费用增幅大于收入增幅，一定程度使得公司业绩

短期承压，其中 K12 教育投资平台子公司南洋昂立教育 2017 年亏

损约 3894 万元，乃为新拓办学点的正常投入所致。 

 教育主业突出，非教育培训业务收入占比继续降低。1）2017 年公

司教育培训业务实现营业收入 14.94 亿元，占总营业收入 86.7%；

实现归属上市公司股东净利润 9386.72 万元，净利润占比 76.24%。

2）非教育类其它综合收入 2.23 亿元，收入占比约 13%，较去年收

入占比下降约 1.2 个百分点，公司将继续推进非教育培训业务资产处

置和业务转型。 

 四大教育培训业务发展情况良好，K12 教育业务增长迅速。1）K12

教育业务稳步快速发展，2017 年全年实现营业收入 12.55 亿元，同

比增长 30.76%，占上市公司总收入的 72.8%，截止 2017 年底校区

总数达 172 所。2）职业教育实现营业收入 2.37 亿元，同比增长

5.33%，收入占比 13.8%。其中学历教育方面，在与相关院校战略合

作协议推进、合作模式探索方面进展顺利，非学历培训方面部分培

训业务快速增长。3）国际教育蓄势待发，幼教业务启航。其中，湖

州现代教育园区项目已于 2017 年 9 月开学，国际教育项目招生有较

大幅度增长，幼教方面完成了与四家世纪昂立幼儿园托管运营协议
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的签署。 

 毛利率保持平稳，费用率有所提升。1）公司 2017 年全年毛利率水

平 43.39%，教育业务毛利率 46.71%，较上年相比均维持平稳，非

教育业务的整体毛利率水平较上年减少 3.1 个百分点。2）销售费用、

管理费用分别同比增长 39.5%、27.7%，高于全年总营收增幅，主要

为公司业务规模拓展导致的营销费用、人员薪酬以及研发支出增加

所致。全年三项费用率 40.15%，较上年提升 2.47 个百分点。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级 预计公司 2018-2020 年归属上

市公司股东净利润分别为 1.63 亿元/1.95 亿元/2.30 亿元，EPS 分别

为 0.57 元/0.68 元/0.80 元，对应动态PE 分别为 46.8倍/39.1 倍/33.2

倍。公司教育主业突出且呈稳健快速发展态势，背靠上海交大优质

教育资源，教育产品和业务条线逐步完善，中长期发展基础稳固。

大股东连续增持将使得公司股权结构更加优化，业务及管理机制将

更加灵活。维持增持评级。 

 风险提示：1）政策风险；2）行业竞争加剧；3）经营业绩不达预期

风险；4）成本费用持续上升风险；5）市场波动风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,724 2,190 2,706 3,339 

增长率(%) 24.0% 27.0% 23.6% 23.4% 

归母净利润（百万元） 123 163 195 230 

增长率(%) 24.2% 26.8% 23.0% 22.7% 

摊薄每股收益（元） 0.45 0.57 0.68 0.80 

ROE(%) 6.5% 8.4% 9.8% 11.1% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：新南洋盈利预测表  

证券代码： 600661.SH 

 

股价： 26.66 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2018-05-0

4 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 8% 10% 11%  EPS 0.45 0.57 0.68 0.80 

毛利率 43% 44% 44% 44%  BVPS 5.45 5.75 6.12 6.55 

期间费率 41% 39% 39% 39%  估值     

销售净利率 6% 6% 6% 6%  P/E 62.1 46.8 39.1 33.2 

成长能力      P/B 4.9 4.6 4.4 4.1 

收入增长率 24% 27% 24% 23%  P/S 4.4 3.5 2.8 2.3 

利润增长率 24% 27% 23% 23%       

营运能力      利润表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.55 0.60 0.65 0.69  营业收入 172,356 218,952 270,605 333,900 

应收账款周转率 26.58 26.58 26.58 26.58  营业成本 97,568 123,682 152,118 186,639 

存货周转率 12.82 12.82 12.82 12.82  营业税金及附加 1,350 1,642 2,030 2,504 

偿债能力      销售费用 41,789 52,549 64,945 80,136 

资产负债率 49% 54% 58% 61%  管理费用 27,630 35,032 43,297 53,424 

流动比 1.37 1.35 1.31 1.28  财务费用 (225) (3,500) (4,500) (5,000) 

速动比 1.32 1.30 1.26 1.23  其他费用/（-收入） (10,676) (11,402) (11,972) (12,571) 

      营业利润 16,170 20,950 24,688 28,768 

资产负债表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (703) 0 0 0 

现金及现金等价物 66,744 81,332 91,440 103,761  利润总额 15,467 20,950 24,688 28,768 

应收款项 6,485 8,238 10,181 12,563  所得税费用 5,020 6,800 7,406 8,055 

存货净额 7,613 9,650 11,869 14,562  净利润 10,447 14,150 17,282 20,713 

其他流动资产 127,371 161,805 199,977 246,752  少数股东损益 (1,865) (2,181) (2,263) (2,292) 

流动资产合计 208,213 261,026 313,468 377,638  归属于母公司净利润 12,312 16,331 19,545 23,004 

固定资产 34,528 31,423 28,597 26,025       

在建工程 42 42 42 42  现金流量表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 46,493 44,343 48,342 52,341  经营活动现金流 37,827 20,229 22,106 25,180 

长期股权投资 26,564 26,564 26,564 26,564  净利润 12,312 16,331 19,545 23,004 

资产总计 315,839 363,397 417,013 482,610  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 4,283 4,612 3,964 3,431 

应付款项 6,339 8,035 9,883 12,125  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 117,702 149,522 184,796 228,020  营运资金变动 21,232 (714) (1,403) (1,255) 

其他流动负债 28,263 35,756 44,066 54,194  投资活动现金流 (70,763) 5,254 (1,173) (1,427) 

流动负债合计 152,303 193,314 238,745 294,340  资本支出 (4,852) 3,105 2,826 2,572 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 3,714 0 0 0 

其他长期负债 2,101 2,101 2,101 2,101  其他 (69,625) 2,149 (3,999) (3,999) 

长期负债合计 2,101 2,101 2,101 2,101  筹资活动现金流 43,492 (10,846) (10,825) (11,431) 

负债合计 154,405 195,415 240,847 296,441  债务融资 (5,000) 0 0 0 

股本 28,655 28,655 28,655 28,655  权益融资 59,906 0 0 0 

股东权益 161,434 167,982 176,166 186,169  其它 (11,414) (10,846) (10,825) (11,431) 

负债和股东权益总计 315,839 363,397 417,013 482,610  现金净增加额 10,556 14,638 10,108 12,321 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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