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研究员：曹婕，赵翰哲

报告摘要：
 早教业务稳健发展，收入净利润高速增长

2017 年光华教育实现营业收入 113.34 百万元，YOY+56.04%；

实现归母净利润 16.45 百万元，YOY+34.74%；实现扣非后归

母净利润 16.04 百万元，YOY+31.37%；实现每股收益 0.74 元。

公司营业收入持续较大增长主要由于原有的项目日臻成熟、

加盟服务数量和单笔加盟费提高以及技术研发成果转化为市

场效益，软件销售收入大幅提高。

 加盟扩张迅速，预收加盟费快速增长

2017 年公司预收加盟费 676.31 万元，较 2016 年 83.35 万元增

长 7113.73%；2017 年管理服务收入 2831 万元增长，较 2016

年 2407 万元增长 17.61%。公司在原有加盟业务模式稳步发展

的前提下，深度挖掘市场需求，进一步提高加盟服务与后期

产品服务的质量，开发和拓展新的教学合作项目，从而导致

加盟与合作机构数量快速增加，预收加盟费快速增长，规模

快速扩张。

 坚持研发创新投入，软件产品收入大幅提高

公司坚持研发创新，不断投入外部和自主研发，2017 年研发

费用 1179 万元，投入占收入比重 10.41%。随着研发费用投入

的增加，公司 2017 年软件产品收入 4721 万元，YOY+35.53%，

较上期大幅提高；预收软件服务费225.11万元，较2016年40.06

万元增长 4619.32%。

 旗下教育产品不断丰富，市场覆盖率高

公司的加盟会员和代理商遍布全国 150 余个城市和地区，加

盟会员与代理商数量多，分布广。此外，2017 年公司品牌的

社会认知度有了大幅提升，增强了市场竞争能力。
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1 公司概况

1.1 公司简介

七色光华(北京)教育科技股份有限公司（简称光华教育）成立于 2004 年，

于 2016年 7月 26日正式挂牌新三板成功上市，是一家早教+幼教多元一体化教

育服务供应商。历经十四年品牌沉淀，公司业务涵盖儿童启智、文化、艺术；

产品项目涉及课程研发、配套教学、儿童体系评测、园所智能管理、教学平台

互动，并向各类教育培训机构提供一站式品牌输出、选址装修、人才培训和管

理运营等标准化服务，业务覆盖早教、幼教、舞蹈及创意美术几大领域，建立

了一条年龄段从孕期到儿童学前，教学平台完整、教学科学系统，教育优势特

点突出、盈利模式丰富的教育产业链。公司专注于 0-12 岁婴童及少儿的教育培

训、课程标准信息化、教育科技产品输出,提供培训课程内容、教学工具、测评

系统、管理软件、智能互动平台的策划、研发、推广、销售等产品和服务。

1.2 主营业务

（1）管理服务：在保持原有品牌加盟业务模式稳步增长的前提下，深度挖

掘市场需求，提高原有品牌加盟服务质量和后期产品服务；开发和拓展新的教

学合作项目。（2）教育服务：依托网络平台，面向社会，对各类教师进行线上

和线下多元化课程培训；结合市场需求，在课程升级和新内容研发上方面，加

强研发力度，并把研发成果快速投入一线使用，不断扩大早幼教一体等多元化

直营合作模式，同时加大对消费群体的增值服务内容，如亲子游学第二课堂等，

满足儿童和家长的需求。（3）教育内容产品：根据市场需求组合教具包售卖。

（4）教育软件产品：加大各项技术资产的研发投入，并与教育内容相结合，对

市场进行多方位的宣传推广，不断拓展新的市场渠道，增加合作机构数量。

类别/项目 本期收入金额 占营业收入比例% 上期收入金额 占营业收入比例%
管理服务 28,311,534.40 24.98% 24,074,789.10 33.15%
教育服务 26,928,659.87 23.76% 18,179,516.87 25.03%
教育内容产品 10,882,241.07 9.60% 4,572,165.98 6.30%
教育软件产品 47,212,594.20 41.66% 25,804,778.55 35.53%
合计 113,335,029.54 100.00% 72,631,250.50 100.00%
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1.3 股权结构

股东刘勇和李苒系配偶关系，二人于 2016 年 3 月签署一致行动协议，采

取一致行动共同管理并控制公司；李苒持有天津盛苒华鼎企业管理咨询合伙企

业（有限合伙）4,185,000.00 元出资额，出资比例为 93%，为天津盛苒华鼎企

业管理咨询合伙企业（有限合伙）的执行事务合伙人。

图 1：公司股权结构图（%）

数据来源：东方财富 choice

2 早期教育业务稳健发展，千亿市场即将爆发

随着全面开放二胎，又一个生育高峰期的到来，国家二胎政策的全面放开

将保障 3-5年每年新生人口的数量保持高位稳定，国内早教市场规模不断壮大；

得益于近年来一、二线城市和三、四线城市人均收入的提高及家长对于子女教

育的重视，单位家庭对学前教育的投入越发提高。“望子成龙、望女成凤”的

传统观念以及“不能让孩子输在起跑线上”的观念根深蒂固，给儿童教育市场

提供了强劲动力，此外由于新生儿父母较高的文化水平和较强的教育消费意识，

幼儿教育行业将迎来新一轮的巨大需求。二胎政策带动幼儿数量增长（约 1 亿

人）、教育消费升级带动平均早教消费支出提升（10,000 元/年）以及适龄儿童

参课比率（20%）三大因素催生 2018年早教行业约 2,000亿市场空间。

我国正处在幼教的升级起步期，教育内容和服务形式呈现信息化、泛娱乐

化的趋势；幼儿高端精英教育课程呈现多元化的趋势，特色主题幼儿教育课程

如美术、音乐、舞蹈等艺术类培训学习，以及大脑智力和思维开发等特色课程

受到大力追捧；目前国内市场同类型企业比较分散，行业集中度不高，没有绝
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对的龙头企业。其中处于第一梯队的主要是早期成立的儿童教育机构，在时间

上占优势，并且在不断发展中，逐步把品牌越做越大越做越全面，但由于该领

域在未来有巨大的市场空间，目前仍在扩张发展阶段，并且新兴各个公司也有

自己的特色，市场竞争未到激烈化程度。

3“加盟+教学合作+直营+并购”四马并驱，光华教育业绩可期

3.1 早期教育业务稳健发展，收入净利润高速增长

2017年光华教育实现营业收入 113.34 百万元，YOY+56.04%；实现归母净利

润 16.45百万元，YOY+34.74%；实现扣非后归母净利润 16.04百万元，YOY+31.37%。

公司营收持续较大增长一方面由于原有的项目稳定增长，加盟服务数量和单笔

加盟对费提高，加盟客户后期采购产品和服务增长，另一方面由于前期技术研

发成果开始逐渐盈利，软件产品销售收入大幅上升。

2017 年收入构成方面，管理服务收入 2831 万元，YOY17.60%，占收入比

24.98%。教育服务收入 2693 万元，YOY48.13%，占收入比 23.76%。教育内容产

品收入 1088 万元，YOY138.0%，占收入比 9.60%。教育软件产品收入 4721 万元，

YOY82.96%，占收入比 41.66%。

2017年公司经营活动产生的现金流量为 88 万元，比去年同期减少 1254 万

元，主要系业务增长，宣传推广费、差旅费、货运费、办公费、招待费等均有

所提高，导致支付其他与经营活动有关的现金较去年增长 1352 万元，增长比

58.48%；经营活动现金流出小计较去年增长 5275万元，增长比 80.15%。

图 2：公司历年营业收入及增速（百万元，%）

数据来源：东方财富 choice
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图 3：公司历年净利润及增速（万元，%）

数据来源：东方财富 choice

图 4：公司 2017 年营业收入构成（百万元，%）

数据来源：东方财富 choice

图 5：公司历年经营活动现金流量净额(百万元，%）

数据来源：东方财富 choice
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3.2 加盟扩张迅速，预收加盟费快速增长

公司以快乐、科学的儿童开发教育为主导，发展至今已形成了从母亲孕前

到儿童 12岁的完整教育链条，在日益竞争激烈的儿童教育市场，打造儿童教育

生态圈。从加盟为主，发展为“加盟+教学合作+直营+并购”四马并驱的完整早

幼教品牌生态圈，从而实现公司经营业绩的稳定、快速增长。

公司 2017 年预收加盟费 676.31 万元，较 2016 年预收加盟费 83.35 万元增

长 7113.73%，公司 2017 年管理服务收入 2831 万元增长，较 2016年 2407万元

增长 17.61%。提高原有品牌加盟服务质量和后期产品服务，开发和拓展新的教

学合作项目，全年服务内容和质量升级情况下，业务在合作机构数量上和服务

质量上都有提升，大量预收账款也为未来的业绩提供了保障。

图 6：公司预收加盟费（万元）

数据来源：东方财富 choice

图 7：公司管理服务收入（万元）

数据来源：东方财富 choice
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3.3 坚持研发创新投入，软件产品收入大幅提高

公司 2017年软件产品收入 4721万元 YOY+35.53%，较上期大幅提高。2017

年预收软件服务费 225.11 万元，较 2016 年 40.06万元增长 4619.32%。公司坚持

研发创新，不断投入外部和自主研发，2017年研发费用 1179万元，投入占收入

比重 10.41%。

公司坚持研发创新，公司研发人员总计 35 人，占员工总量的比例为 30.97%。

目前公司拥有 5 个项目研发部和 1 个网络技术研发部，不断投入外部研发和自

主研发，研发能力较强。随着云平台开发完成、教学软件、课程教案等大幅增

加，市场拓展规模和合作机构数量的大幅提高，公司软件产品收入获得大幅提

高，同时大量的研发投入与高质量的研发产出也预计在将来为公司带来更强的

竞争优势与市场效益。

3.4 旗下教育产品不断丰富，市场覆盖率高

公司主要专注于 0-12 岁婴童及少儿的教育培训、课程标准信息化、教育科

技产品输出，从事启智类（聪明树早教，聪明树国际幼稚园等）、文化类（哎

咔儿童创意美术等）、艺术类（星光儿童舞蹈等）培训课程内容，同时也可向

加盟商或其它教育机构输出教学工具、测评系统、管理软件、智能互动平台等

产品，教育产品范围涵盖婴童及少儿教育的各个方面。

公司在全国 150 余个城市和地区累计加盟会员超过 400 家；在北京地区建

立直营教学基地 4 个；与北京地区累计超过 200 家幼儿园和教育机构展开教学

合作；与全国各地区数十家代理商，及其下属 500 余家幼教机构开展了教学合

作；全国累计会员超过 500,000名，具有较高的市场覆盖率。
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【重要声明】

本报告信息均来源于公开资料，但新三板智库不对其准确性和完整性做任何保

证。本报告所载的观点、意见及推测仅反映新三板智库于发布报告当日的判断。

该等观点、意见和推测不需通知即可作出更改。在不同时期，或因使用不同的

假设和标准、采用不同分析方法,本公司可发出与本报告所载观点意见及推测不

一致的报告。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成新三板智库对所述证券买卖的出价或

询价。本报告所载信息不构成个人投资建议，且并未考虑到个别投资者特殊的

投资目标、财务状况或需求。不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何

责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据

本报告做出决策。

本报告版权归新三板智库所有，新三板智库对本报告保留一切权利，未经新三

板智库事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得新三板智库同意进行引用、刊发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“新三板智库”，且不得对本报告进行任何有悖原

意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、

复制、刊登、转载和引用者承担。


