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股权结构持续优化，外延扩张快速推进 

——新南洋（600661）公司动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

新南洋 7.7 0.5 31.7 

沪深 300 2.2 -5.9 -4.7 
 

 

市场数据 2018-07-26 

当前价格（元） 25.77 

52 周价格区间（元） 19.16 - 33.20 

总市值（百万） 7384.36 

流通市值（百万） 6676.40 

总股本（万股） 28654.88 

流通股（万股） 25907.65 

日均成交额（百万） 38.58 

近一月换手（%） 12.22 

 

相关报告 
 

《新南洋（600661）2017 年报点评：教育稳健

快速发展，主业转型平稳过渡》——2018-05-04 

《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 
 
 

投资要点： 

 长甲投资及一致行动人发布增持计划，产业资本持续进驻。7 月 11

日上市公司发布公告，长甲投资及一致行动人未来 3 个月拟通过竞

价交易、大宗交易、协议转让等方式增持新南洋普通股 A 股不低于

新南洋总股本的 1%，不超过新南洋总股本的 5%。此前长甲宏泰和

长甲投资分别通过集中竞价、大宗交易和交大产业集团的可交换债

转股方式共持有新南洋 A 股总额 3872.46 股，占上市公司总股本的

13.51% ，预计增持计划完成后长甲 系持股比例将增加到

14.51%-18.51%之间。目前中金系持股比例 15%，交大产业集团及

一致行动人合计持股比例 24.66%。产业资本持续进驻，将加速公司

股权优化进程，中长期看好公司管理机制优化和运作效率提升。 

 参与发起多个教育产业基金，外延扩张战略快速推进。2018 年 6 月

以来，公司先后参与发起设立嘉兴竑洋文化教育产业基金（有限合

伙）（拟出资 4900 万）、上海金南洋教育产业投资中心（有限合伙）

（拟出资 9500 万）、 鲲翎新南洋教育产业投资基金（有限合伙）（拟

出资 12000 万元），投资范围包括教育培训、教育科技、幼儿园、国

际学校等相关领域。公司目前已具备包含 K12 教育、职业教育、国

际教育、幼教等在内的完整教育培训服务产业链，2017 年成立资管

投资事业部运作体外并购基金为公司储备优质投融资项目，外延扩

张战略进度良好。 

 收购韩国 CDL 公司部分股权，布局 K12 高端美语培训。7 月 26 日

公司公告拟收购韩国 Chungdahm Learning，INC.（CDL 公司） 

793965 股普通股（约占 10.37%），预计交易金额换算为人民币约

7460.38 万元。1）本次收购标的作价约 7.19 亿元人民币，CDL 公

司 2017 年全年实现净利润大约 6500 万元人民币，对应 PE 约 11.1

倍。2）CDL 公司主营业务为 K12 英语、数学课程产品的研发和教

学，通过线下直营+加盟、线上课程模式在韩国和东南亚等国家地区

提供教育服务，公司在韩国地区 K12 教培行业市场占有率排名第一。

旗下“April”和“i-Garten”产品在课程体系设计、教学效果、服务

体系具备竞争优势，与上市公司在课程研发、招生渠道等方面具备

较强的协同与互补效应，推动新南洋在 K12 高端美语培训业务上的

布局，进一步巩固其在 K12 教育领域的优势。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级 因交易尚未完成，基于审慎性

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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原则，暂不考虑本次收购对盈利预测的影响。预计公司 2018-2010

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 45.2 倍

/37.8 倍/32.1 倍。看好公司完整的教育服务产业链布局，收购后产品

体系将进一步完善，产业资本持续进入将使得公司管理和经营更加

灵活。维持增持评级。 

 风险提示：1）政策风险；2）行业竞争加剧风险；3）收购不确定性

风险；4）业绩不达预期风险；5）股票市场波动风险。 

 

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% 

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（暂不考虑本次收购对盈利预测的影响）  

证券代码： 600661.SH 

 

股价： 25.77  投资评级： 增持 

 

日期： 

2018-07-2
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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 60.0 45.2 37.8 32.1 

成长能力      P/B 4.7 4.5 4.2 3.9 

收入增长率 24% 27% 24% 23%  P/S 4.3 3.4 2.7 2.2 

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 154,405 195,415 240,847 296,440  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 161,434 167,982 176,166 186,170  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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【旅游行业组介绍】  
  
张蕾，复旦大学金融学硕士，南京理工大学经济学学士，5 年券商研究所行业研究从业经历，聚焦消费升级相关的

现代服务领域研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。  

【分析师承诺】 

 
张蕾，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【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； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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