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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.5.14） 

通行 报告日股价（元） 9.07 

12mth A 股价格区间（元） 8.92/15.26 

总股本（百万股） 913.59 

无限售 A 股/总股本 91.44% 

流通市值（亿元） 75.77 

 
每股净资产（元） 3.81 

PBR（X） 2.38 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q1） 

通行 威创投资 33.09% 

和君咨询 3.95% 

华泰瑞联基金 2.96% 

程跃 2.40% 

和信融智资管 1.85% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017） 

VW 业务 57.89% 

幼教 42.11% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 

《威创股份（002308）2017 年三季报点评：业

绩符合预期，金色摇篮高速增长，盈利能力增

强》 

《威创股份（002308）2017 年年报点评：幼教

业务快速增长，多品牌运营领先优势突出》 

《威创股份（002308）2018Q1 季报点评：季度

营收增速提升，扣非业绩快速增长》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司拟变更部分募资用途，拟以2.625亿元（占2017年10月定增总额9.18

亿元的28.59%）用于收购凯瑞联盟35%股权。 

 

 事项点评 

凯瑞联盟：儿童语培加盟校数量领先，“芝麻街英语”独家运营方 

凯瑞联盟创立于 2013 年，董事长王林为 ATA 创始人之一，董事曹青

曾任 ATA 首席运营官。凯瑞联盟主要运营“芝麻街英语”品牌的少儿

英语培训业务，是“芝麻街英语”在大陆（除台湾及福建）及港澳地

区的独家被许可人。“芝麻街英语”是国内高端少儿英语培训品牌，截

止 2017 年末，凯瑞联盟旗下共有直营店 6 家、签约加盟校 348 家，截

止目前已有 197 家开始运营，覆盖了全国 150 个地区，累计学员超过

5 万余名。“芝麻街英语”为 3-12 岁儿童提供 EFL（英语作为外语）

综合性多媒体教育课程，包括 9 年完整的课程体系，主要为三个阶段

的主课程+辅助的美好品格课程，其中三阶段主课程分别为 K1-K3 的

幼儿园课程、P1-P2 的小学初级课程和 P3-P6 的小学高级课程。

2016-2017 及 2018Q1，凯瑞联盟的营收分别为 0.87/1.33/0.29 亿元，扣

非净利润分别为 1384/4695/680 万元。凯瑞联盟承诺 2018-2020 年净利

润分别不低于 5000/6100/7400 万元。 

 

凯瑞联盟发展“直盟”合作，CRM 和 ClassServer 提升校区运营水平 

凯瑞联盟采取独特的“直盟”合作模式，总部管控部门深度对接加盟

店运营、市场、学术和销售部门，为加盟商提供精准服务，在总部和

加盟校之间统一运营模式、服务体系和产品体系，降低浅度加盟模式

下的加盟商管控风险。目前签约加盟校数量达近 350 家，凯瑞联盟成

为国内儿童语培行业加盟校规模最大的公司之一，未来威创入股后，

双方拟将通过建设新型直营中心、打通盟商体系发展优质加盟等方式

开办百家芝麻街英语学习中心。另一方面，凯瑞联盟不断利用技术优

势提升校区运营水平，完善的 CRM 系统从招生到后期运营为加盟商

提供全方位服务，自主研发的 ClassServer 云平台为校区提供新一代交

互式互联网教育解决方案，增强教学场景的互动性、提供教学大数据

及有力的课程&学员管理工具，2018 年初开始全面部署。 

 

填充“儿童成长战略”版图，发展幼儿园+高端英语产业链 

公司已先后与贝聊、咿啦看书、华蒙星体育、Wonder Workshop 等多

家儿童教育领域的优质企业建立了战略合作关系，此次收购凯瑞联盟

股权将拓展少儿英语培训类项目，进一步填充“儿童成长战略”版图。

此次战略投资后，公司将和凯瑞联盟共享加盟客户资源，并引荐部分

公司体内优质加盟商参与到芝麻街英语的全国进一步布局。同时，此

次股权合作为公司与“芝麻街英语”品牌建立深度战略连接奠定基础，

未来有望围绕“芝麻街英语”知名 IP 开发与儿童成长相关产品或服

务。公司发展幼儿园+高端英语产业链，进一步打造陪伴儿童成长商

业闭环。 

 

 投资建议 

暂不考虑收购凯瑞联盟 35%股权影响，我们维持盈利预测，预计

2018-2020 年公司归属净利润分别为 2.89/3.59/4.34 亿元，对于 EPS 分
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  别为 0.32/0.39/0.48 元，对于 PE 分别为 29/23/19 倍（按 2018/5/14 收

盘价 9.07 元/股计算）。公司是全国幼教龙头，拥有红缨教育（三四线

城市幼儿园加盟）、金色摇篮（一二线城市中高端园）、可儿教育（北

京中高端园）、鼎奇幼教（内蒙古幼教龙头）四大品牌，未来将通过推

进托管式加盟服务提升单园价值，并定增建设儿童艺体培训中心项

目。此次入股凯瑞联盟，投资“芝麻街英语”，拓展高端少儿英语培训

业务，幼教产业生态日渐丰富。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

政策风险、市场竞争加剧风险、幼儿园运营管理风险、收购整合风险

等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1137.48 1412.44 1574.28 1769.21 

年增长率 8.27% 24.17% 11.46% 12.38% 

归属于母公司的净利润 189.91 288.84 359.00 434.33 

年增长率 4.21% 52.09% 24.29% 20.98% 

每股收益（元） 0.21 0.32 0.39 0.48 

PER（X） 43.19 28.69 23.08 19.08 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/5/14） 
 

 



   公司动态                                                       

2018 年 05 月 15 日 

 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1182 855 914 1371 

 
营业收入 1137 1412 1574 1769 

应收和预付款项 346 443 435 551 

 
营业成本 518 617 658 715 

存货 214 291 247 338 

 
营业税金及附加 17 21 24 27 

其他流动资产 146 146 146 146 

 
营业费用 142 169 181 195 

长期股权投资 55 55 55 55 

 
管理费用 304 311 331 363 

投资性房地产 36 30 24 18 

 
财务费用 -3 -11 -11 -15 

固定资产和在建工程 421 804 1174 1075 

 
资产减值损失 19 0 0 0 

无形资产和开发支出 1834 1817 1800 1783 

 
投资收益 7 0 0 0 

其他非流动资产 70 64 62 60 

 
其他收益 61 55 55 55 

资产总计 4305 4507 4857 5397 

 
营业利润 209 360 447 540 

短期借款 24 0 0 0 

 
营业外收支净额 0 0 0 0 

应付和预收款项 736 687 657 738 

 
利润总额 208 360 447 540 

长期借款 39 39 39 39 

 
所得税 17 54 67 81 

其他负债 34 3 3 3 

 
净利润 191 306 380 459 

负债合计 833 729 699 780 

 
少数股东损益 1 17 21 25 

股本 914 914 914 914 

 
归属母公司股东净利润 190 289 359 434 

资本公积 1422 1422 1422 1422 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1113 1402 1761 2195 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 3449 3737 4096 4531 

 
毛利率 54.43% 56.33% 58.22% 59.59% 

少数股东权益 23 41 62 86 

 
EBIT/销售收入 18.03% 24.68% 27.68% 29.67% 

股东权益合计 3472 3778 4158 4617 

 
销售净利率 16.82% 21.68% 24.14% 25.95% 

负债和股东权益合计 4305 4507 4857 5397 

 
ROE 5.51% 7.73% 8.76% 9.59% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 19.36% 16.17% 14.39% 14.45% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 2.48 2.53 2.65 3.26 

经营活动产生现金流量 249 283 515 442 

 
速动比率 2.20 1.89 2.05 2.61 

投资活动产生现金流量 -386 -450 -468 0 

 
总资产周转率 0.31 0.31 0.32 0.33 

融资活动产生现金流量 868 -13 11 15 

 
应收账款周转率 5.29 3.47 4.02 3.50 

现金流量净额 731 -180 59 457 

 
存货周转率 2.44 2.12 2.66 2.12 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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