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 事件： 

根据威创股份 2018 年 8 月 29 日发布的半年报，公司上半年实现营业收

入 5.21 亿元，同比增长 9.7%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比下降 7.41%。 

 公司持续转型双业务驱动，红缨教育战略转型： 

2018 年上半年，VW 业务占比进一步减少至 53.58%，营收规模 2.79 亿，

同比下降 2.58%。教育业务营收规模 2.42 亿，同比增长 28.53%，占比达

46.47%。应对市场变化，红缨教育主动调整战略，由园所数扩张转为品质化

品牌化。公司逐步探索“新红缨”项目，对于业绩有一定影响。 

 线上线下战略投资，打造幼教生态圈： 

2018 年 5 月，公司以 2.63 亿战略投资凯瑞联盟（芝麻街英语）35%股份。

“芝麻街”英语作为少儿英语的优质品牌，在儿童教育领域已累积一定的客

户群体，具有较大的影响力。公司积极探索与凯瑞集团相关业务的全面合作，

加上与贝聊、幼师口袋、奇幻工房等平台的战略合作，公司持续完善幼教产

业链，打造幼教生态圈。 

 政策扶持民办教育待落地，行业发展可期 

     2018 年，预计中国幼儿教育市场规模将突破 2300 亿元，市场潜力巨大。

此外，多项政策积极推进我国毛入园率，支持民办幼儿园发展弥补公办幼儿

园不足导致幼教市场的空缺。民促法在送审稿中修改了多条政策，鼓励地方

政府支持民办教育的发展，为民办幼儿园或学校提供优惠和便利。 

 传统主业地位稳固，幼教业务持续看好，维持“推荐”评级： 

由于公司半年报业绩略低于预期，我们调整公司 2018-2020 年净利润分

别为 2.02（-0.41）、2.08（-0.70）、2.25（-0.93）亿元，对应 EPS 分别为 0.22、

0.23、0.25 元，当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别为 34、33 和 31 倍。威

创股份战略转型的同时积极寻求方式扩大收入来源，并购+战略投资模式布

局幼教产业链，未来业绩有望实现增长，因此我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：整合效果不及预期，政策落地不及预期，行业竞争加剧。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,051 1,137 1,272 1,426 1,580 

增长率(%) 12.1 8.3 11.8 12.1 10.8 

净利润(百万元) 182 190 202 208 225 

增长率(%) 52.5 4.2 6.1 3.0 8.3 

毛利率(%) 55.6 54.4 53.6 53.5 53.5 

净利率(%) 17.3 16.7 15.8 14.6 14.2 

ROE(%) 7.8 5.5 5.6 5.4 5.6 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.21 0.22 0.23 0.25 

P/E(倍) 38.0 36.4 34.3 33.3 30.8 

P/B(倍) 3.0 2.0 1.9 1.8 1.7  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.30 

收盘价(元)： 7.6 

一年最低/最高(元)： 7.4/15.65 

总股本(亿股)： 9.1 

总市值(亿元)： 69.19 

流通股本(亿股)： 8.35 

流通市值(亿元)： 63.49 

近 3 月换手率： 93.94% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.72 -15.75 -30.5 

绝对 -1.11 -26.72 -42.18 
 

相关报告  
《幼教龙头加速行业整合，打造全产业

生态链》2018-05-18 

《幼教生态布局不断完善，三费减少助

力净利增长 45.43%》2017-08-21 
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1、 民办教育景气，公司业务双轮驱动 

1.1、 行业景气+政策待落地，行业发展潜力大 

根据《国家中长期教育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》，计划到 2020

年，我国幼儿园学前一年的毛入园率需要达到 95%，学前两年的毛入园率要达到

80%，学前三年的毛入园率要达到 70%。预计 2018 年中国在园儿童数量将达 4886

万人，毛入园率将达 79%，中国幼儿教育市场规模将突破 2300 亿元。 

随着二胎政策的开放，未来市场规模会进一步扩大。民办幼儿园的发展能够弥

补公办幼儿园的稀缺，是对中国幼儿教育市场的有力补充。民促法送审稿中放开了

民办教育融资方式，新增营利性民办园可以自主定价的条例。利好政策虽然还未落

地，但是从送审稿中可以体现政府对于民办教育的支持以及鼓励发展。行业发展潜

力巨大。 

图1： 2014-2018 年中国幼教行业市场规模（亿元）  图2： 中国幼教行业不同机构学生人数统计（万人） 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院预测，新时代证券研究所  资料来源：中商产业研究院预测，新时代证券研究所 

 

图3： 2014-2018 年在园儿童数量及毛入学率情况 

 

资料来源：中商产业研究院预测，新时代证券研究所 

1.2、 坚定双轮驱动，幼教业务稳步发展 

2018 年上半年，公司幼教业务营收占比进一步上升至 46.47%，营收规模达 2.42

亿，同比增长 28.53%。公司旗下幼教品牌共管理和服务 5200 家幼儿园，拥有连锁

幼儿园 6 所，托管幼儿园 54 所，合作园所 3 所，加盟幼儿园 5,103 所，特色课程
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覆盖 113 所，安特思库加盟 406 家，托管小学 2 家，品牌加盟小学 3 家，品牌加盟

早教机构 173 家，是幼教行业内服务幼儿园数量最多的公司。 

 

图4： 2014-2018 年上半年营业收入及增速  图5： 2015-2018 上半年 VW 业务和幼教业务占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图6： 2014-2018 上半年净利润规模及增速  图7： 2015-2018 上半年分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2、 品牌升级+优化转型，净利润下降 

2.1、  红缨教育：品牌升级探索“新红缨”项目 

2.1.1、 服务业务收紧，积极战略转型 

2018 年上半年，红缨教育实现营收 9336.73 万元，其中服务业务营收 3125.19

万元，同比下降 17.65%；实现净利润 1249.52 万元，同比下降 54.38%。红缨教育

共有连锁幼儿园 6 所，品牌加盟园 1338 所，红缨悠久联盟园 3162 所，红缨悠久品

牌代理商 182 家。公司由单纯的园所数量扩张转为精耕细作，提升单园价值从而升

级品牌。 

一方面公司逐步淘汰联系不紧密的部分加盟园，导致品牌加盟园的数量有所减

少。并且减缓了红缨悠久品牌代理商的开发，连锁加盟业务的暂缓导致服务收入下

降。 

另一方面，公司积极探索基于“托管式加盟”的“新红缨”项目，即直派园长

运营幼儿园，通过园长植入高水准运营体系，实现流程化的规范管理，提升园所的

办学品质和管理水平。而“新红缨”项目目前仍在孵化期。从长远来看，品牌升级

有利于公司在行业中巩固领先的地位，提高议价能力。同时，红缨教育将于下半年
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同步推进包括新红缨托管、传统连锁加盟、悠久联盟在内的加盟业务拓展，扩充收

入来源。 

2.1.2、 业务稳定，研发教材上市为重要增长点 

2018上半年，红缨教育商品销售业务实现营收6211.54万元，与去年基本持平。

红缨悠久代理销售客单价 13.92 万元，同比增长 17.57%。上半年红缨研究院精心研

发的《音乐星球》、《美术大师》等系列教材将陆续上市，为下半年业绩提供重要增

长点。 

 

图8： 2017Q1-2018Q1 红缨教育分业务收入  图9： 2017Q1-2018Q1 红缨教育净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2.2、 金色摇篮：业务成熟营收增长，薪酬增加利润略降 

2018 年上半年，金色摇篮实现营收 1.09 亿元，同比增长 24.28%；实现净利润

5159.58 万，同比下降 8.19%。金色摇篮共有托管加盟幼儿园 24 所，加盟幼儿园 598

所，托管小学 2 所，品牌加盟小学 3 所，托管加盟早教中心 1 所，加盟早教中心

173 所，特色课程覆盖 113 所，安特思库课程覆盖 406 所。 

随着安特思库幼小衔接项目和早教项目成熟完善，客户的认可度进一步提高。

安特思库幼小衔接项目实现收入 2295 万元，同比增长 108.27%；早教业务实现收

入 361.79 万元，同比增长 56.78%。由于公司新建加盟园逐渐开园、满园率提高，

公司人员需求增长；为稳定人员团队，引进高端人才，公司提高薪酬比例；为提升

园所品牌影响力，公司对园所进行了装修改造，多管齐下导致人员成本费用快速增

加。2018 年上半年公司整体管理费用率提高 2.6 个百分点，同比增长 10.94%。 

未来，随着满园率的提升以及加盟园数量的增加，金色摇篮的商品销售有望进

一步增长。园所的装修改造、高端人才的引进以及管理团队的稳定有利于公司为渠

道客户提供更优质的服务与产品，形成优质的品牌口碑，打造良好的品牌效果，吸

引更多的加盟商以及客户。2018 年下半年，金色摇篮将加速 0-3 岁早教课程与其它

幼儿园及教育品牌的合作；并就 3-6 岁幼儿园的存量市场进行重点突破，打开更大

的幼儿园市场；同时，安特思库计划将其业务由 5-6 岁的幼小衔接延伸至 5-12 岁教

育综合体，结合市场刚需和政府教育政策导向，拓宽市场消费群体，进一步升级教

育体验。 

 

图10： 2017Q1-2018Q1 金色摇篮营收、净利润规模及增速 
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资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图11： 2015-2018 上半年威创股份期间费用率 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3、 战略投资“芝麻街”，推进“儿童成长战略” 

3.1、 线上线下协同完善幼教产业链 

公司意在打造喜达屋式的多品牌幼教管理集团，除了已拥有的红缨教育、金色

摇篮、可儿教育和鼎奇教育四个幼教品牌，公司进一步战略投资+并购其他线上线

下品牌。2018 年 5 月，公司以 2.6 亿元战略投资凯瑞联盟（芝麻街英语），收购其

35%股权。“芝麻街英语”是高端的少儿英语培训品牌,目前拥有直营店 6 家,签约加

盟校 348 家,累计学员人数超 50000 余名。公司将积极推进与美国芝麻街工作室在

儿童教育领域其他方面的合作探索、与凯瑞集团共建直营店计划以及优质英语教学

内容进幼儿园等相关业务的全面合作，更加完善公司在儿童成长领域的业务布局。 

线上平台方面，公司与幼师口袋、睿艺、咿啦看书、华蒙星体育、Wonder 

Workshop（奇幻工房）、Cloud School 等各细分领域的专业公司建立了战略合作伙

伴关系，从资金、产业资源、行业经验等多个方面进行支持力输出，与战略伙伴的

专业优势形成互补。 

3.2、 智慧幼教“云＋端”体系，打造幼教生态圈 

公司的信息化和产品研发团队打造的智慧幼教“云＋端”体系已初步完成，目
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前包括园所管理系统、运营管理系统、精细化经营管理系统、个性化教学系统和家

园共育系统五大板块，已经形成适合幼教行业且功能较为完善的产品。未来，公司

会持续推进同领先互联网企业在人工智能与大数据领域结合幼教业务场景的合作。

通过儿童信息大数据的积累以及开发，公司能够形成信息优势，与形成的幼教产业

链相结合打造幼教生态圈，保持在行业中的优势。 

4、投资建议 

由于公司半年报业绩略低于预期，我们调整公司 2018-2020 年净利润分别为

2.02（-0.41）、2.08（-0.70）、2.25（-0.93）亿元，对应 EPS 分别为 0.22、0.23、0.25

元，当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别为 34、33 和 31 倍。威创股份战略转型

的同时积极寻求方式扩大收入来源，并购+战略投资模式布局幼教产业链，未来业

绩有望实现增长，因此我们维持“推荐”评级。 

    5、风险提示 

整合效果不及预期，政策落地不及预期，行业竞争加剧。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1225 1888 1783 2193 2122 
 

营业收入 1051 1137 1272 1426 1580 

  现金 451 1182 1003 1342 1196 
 

营业成本 467 518 590 663 735 

  应收账款 186 244 236 302 294 
 

营业税金及附加 17 17 18 22 23 

  其他应收款 18 20 22 25 28 
 

营业费用 164 142 127 157 166 

  预付账款 5 16 8 18 11 
 

管理费用 239 304 254 299 347 

  存货 210 214 269 273 328 
 

财务费用 -0 -3 33 38 51 

  其他流动资产 354 212 245 231 265 
 

资产减值损失 1 19 25 18 32 

非流动资产 1898 2418 2500 2588 2671 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 27 55 86 115 144 
 

投资净收益 3 7 6 5 6 

  固定资产 440 417 465 519 566 
 

营业利润 166 209 229 234 232 

  无形资产 114 122 125 130 138 
 

营业外收入 48 0 3 3 3 

  其他非流动资产 1317 1824 1824 1824 1824 
 

营业外支出 1 1 1 1 0 

资产总计 3122 4306 4283 4781 4793 
 

利润总额 213 209 231 236 235 

流动负债 725 760 583 898 710 
 

所得税 30 17 29 28 9 

  短期借款 92 24 24 24 24 
 

净利润 183 191 202 208 226 

  应付账款 69 58 86 75 104 
 

少数股东损益 1 1 1 1 1 

  其他流动负债 564 678 472 798 582 
 

归属母公司净利润 182 190 202 208 225 

非流动负债 46 73 66 58 50 
 

EBITDA 253 222 235 243 244 

  长期借款 0 39 31 24 16 
 

EPS（元） 0.20 0.21 0.22 0.23 0.25 

  其他非流动负债 46 34 34 34 34 
       

负债合计 771 834 649 956 761 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 8 23 24 25 26 
 

成长能力 
     

  股本 847 914 914 914 914 
 

营业收入(%) 12.1 8.3 11.8 12.1 10.8 

  资本公积 663 1502 1502 1502 1502 
 

营业利润(%) 83.3 26.0 9.7 2.2 -0.8 

  留存收益 923 1113 1294 1481 1676 
 

归属于母公司净利润(%) 52.5 4.2 6.1 3.0 8.3 

归属母公司股东权益 2344 3449 3611 3801 4007 
 

获利能力      

负债和股东权益 3122 4306 4283 4781 4793 
 

毛利率(%) 55.6 54.4 53.6 53.5 53.5 

      
 

净利率(%) 17.3 16.7 15.8 14.6 14.2 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 7.8 5.5 5.6 5.4 5.6 

经营活动现金流 303 249 3 525 54 
 

ROIC(%) 6.6 4.6 4.8 4.6 4.7 

  净利润 183 191 202 208 226 
 

偿债能力      

  折旧摊销 48 45 34 39 45 
 

资产负债率(%) 24.7 19.4 15.1 20.0 15.9 

  财务费用 -0 -3 33 38 51 
 

净负债比率(%) -6.8 -32.2 -25.8 -33.6 -28.5 

  投资损失 -3 -7 -6 -5 -6 
 

流动比率 1.7 2.5 3.1 2.4 3.0 

  营运资金变动 65 -7 -260 244 -262 
 

速动比率 1.4 2.2 2.6 2.1 2.5 

  其他经营现金流 9 30 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -376 -386 -110 -122 -123 
 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 15 34 52 59 54 
 

应收账款周转率 5.5 5.3 5.3 5.3 5.3 

  长期投资 -245 -128 -30 -30 -29 
 

应付账款周转率 6.9 8.2 8.2 8.2 8.2 

  其他投资现金流 -607 -480 -89 -92 -98 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 172 868 -73 -64 -78 
 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.21 0.22 0.23 0.25 

  短期借款 92 -67 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.65 0.00 0.58 0.06 

  长期借款 0 39 -8 -8 -8 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.58 3.79 3.97 4.18 4.40 

  普通股增加 12 66 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 85 839 0 0 0 
 

P/E 38.0 36.4 34.3 33.3 30.8 

  其他筹资现金流 -16 -8 -65 -56 -70 
 

P/B 3.0 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 98 731 -179 340 -146 
 

EV/EBITDA 26.9 26.4 25.7 23.5 23.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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