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正式更名昂立教育，教育主业发展持续稳健 

——昂立教育（600661）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

昂立教育 -11.8 -16.1 2.2 

沪深 300 -2.4 -3.1 -20.6 
 

 

市场数据 2018-11-08 

当前价格（元） 21.06  

52 周价格区间（元） 18.58-33.2 

总市值（百万） 6034.72  

流通市值（百万） 5456.15  

总股本（万股） 28654.88  

流通股（万股） 25907.65  

日均成交额（百万） 35.64  

近一月换手（%） 6.47  

 

相关报告 
 

《新南洋（600661）公司动态研究：股权结构

持续优化，外延扩张快速推进》——2018-07-27 

《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： 

 培训机构监管加强中长期对公司业务无实质性影响，K12 教培核心

业务增速稳定。从针对校外培训机构的整顿规范情况来看，对存量网

点在场地、装修、消防等方面要求更加严格，影响体现在采购成本和

回款周期上，对收费周期的要求影响主要体现在给客户的部分学费优

惠政策和交费方式上。整顿规范的影响是短期且行业层面的，中长期

来看对于昂立教育业务发展没有本质的影响。目前公司的四大业务板

块中，K12 教育培训仍然是贡献最大的部分，从 3 季报的报表来看，

收入的增长态势并没有减缓，预计今年可维持 20-30%的增速。截止

到 2018 年中报，公司线下网点共 199 家，包括昂立外语、智立方、

上海少儿和东书房，绝大多数位于上海地区，预计到年报网点数还会

有增加。异地扩张方面采取的是在各地成立分公司，找有过合作关系

的学校做旗舰、实现在当地的品牌输出和网点拓展，按照今年新开校

的情况来看，成本方面还是会有一定压力，预计今年利润率不会有明

显提升。 

 轻资产模式积极布局幼教、职教、国际教育板块，定位综合教育培

训服务提供商。公司 K12 教育培训业务较为成熟，幼儿园采用代运

营的模式，国际教育的轻资产模式尚在探索中，以严格按照合规要求、

稳健扩张为原则。商业模式上，上市公司派遣有经验的学校管理层、

协助学校筹建和招生初期的相关工作，提供包括教职工招聘、宣传和

招生工作、学校运营管理等服务，收取固定的管理费报酬，因学校运

营相关成本不在上市公司，因此目前国际教育板块有盈利。职业学校

方面，涉及到学历教育的仍采用管理输出模式，根据各合作学校情况

不同会有不同的协议约定收费分成方式。 

 产业资本不断加持，公司控制权未发生变更。截止 2018 年 10 月底，

中金投资（集团）及一致行动人继续增持股份数占上市公司总股本比

例 8.14%，增持价格区间 23-29 元/股，增持计划完成后持股比例

21.18%，持续看好教育行业和公司未来发展前景。大股东交大产业

投资管理集团发行的可交换债于 4 月份进入换股期，以及交大企管

中心 9 月份的减持后，交大系持股比例目前为 22.58%。产业资本和

实际控制人的持股比例差距进一步缩小，但截止目前公司控制权未发

生变更，产业资本是否会继续增持尚不确定，需做进一步沟通。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级 考虑到行业整顿规范以及扩张

带来的成本费用压力，我们适当的调低对公司短期内收入增幅的假
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设，但仍维持教育业务收入增速在 20%-30%区间的判断，同时基于

审慎性原则暂不考虑韩国 CDL 公司股权收购影响。预计公司

2018-2020 年归属上市公司股东净利润分别为 1.19 亿元、1.56 亿元、

2.25 亿元，EPS 分别为 0.42 元、0.54 元、0.78 元，对应 PE 分别

为 50.6 倍、38.7 倍、26.8 倍。随市场下跌公司股价近期有一定幅度

调整，考虑公司为 A 股市场为数不多的业务较为纯粹的教育股标的，

具有一定的稀缺性，估值水平仍在合理区间。公司定位综合教育培训

服务提供商，深耕 K12 教育培训核心业务多年，借力交大教育资源

已在华东区域形成较强的品牌影响力，同时幼教、职教和国际教育以

轻资产模式推进、不断探索新业务领域更加合理的介入方式，看好公

司 K12 教育业务持续稳健发展以及其它细分领域的成长空间。维持

公司增持评级。 

 风险提示：1）政策风险；2）行业竞争和业务扩张风险；3）CDL 公

司股权收购交易的不确定性；4）股价波动风险。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1,724 2,066 2,516 3,078 

增长率(%) 24.0% 19.9% 21.8% 22.3% 

归母净利润（百万元） 123 119 156 225 

增长率(%) -32.7% -3.2% 30.8% 44.3% 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.42 0.54 0.78 

ROE(%) de 6.6% 8.3% 11.3% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：昂立教育盈利预测表（暂不考虑 CDL 公司股权收购影响）  
证券代码： 600661.SH 

 

股价： 21.06 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2018-11-08 

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% 7% 8% 11%  EPS 0.43 0.42 0.54 0.78 

毛利率 43% 45% 45% 46%  BVPS 5.45 5.67 5.96 6.38 

期间费率 41% 38% 37% 36%  估值     

销售净利率 6% 5% 6% 7%  P/E 49.0 50.6 38.7 26.8 

成长能力      P/B 3.9 3.7 3.5 3.3 

收入增长率 24% 20% 22% 22%  P/S 3.5 2.9 2.4 2.0 

利润增长率 -33% -3% 31% 44%       

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

总资产周转率 0.55 0.59 0.63 0.68  营业收入 172,356 206,626 251,593 307,802 

应收账款周转率 26.58 19.48 20.58 21.81  营业成本 97,568 114,551 137,250 166,479 

存货周转率 12.82 12.82 12.82 12.82  营业税金及附加 1,350 1,198 1,459 1,785 

偿债能力      销售费用 41,789 49,590 57,866 67,716 

资产负债率 49% 52% 56% 59%  管理费用 27,630 28,928 35,223 43,092 

流动比 1.37 1.34 1.32 1.31  财务费用 (225) (413) (377) (369) 

速动比 1.32 1.29 1.27 1.26  其他费用/（-收入） (10,676) (2,651) 0 0 

      营业利润 16,170 15,423 20,171 29,098 

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 76,665 88,749 104,940  利润总额 15,467 15,423 20,171 29,098 

应收款项 6,485 10,605 12,223 14,111  所得税费用 5,020 4,349 5,688 8,206 

存货净额 7,613 8,938 10,709 12,989  净利润 10,447 11,074 14,483 20,893 

其他流动资产 127,371 146,498 178,379 218,231  少数股东损益 (1,865) (848) (1,110) (1,601) 

流动资产合计 208,213 242,705 290,061 350,271  归属于母公司净利润 12,312 11,922 15,593 22,493 

固定资产 34,528 32,802 31,162 29,604       

在建工程 42 1,772 1,772 1,772  现金流量表（万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 46,493 43,930 43,930 43,930  经营活动现金流 37,827 18,814 21,299 28,871 

长期股权投资 26,564 29,576 29,576 29,575  净利润 12,312 11,922 15,593 22,493 

资产总计 315,839 350,784 396,499 455,151  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 4,283 2,956 2,864 2,537 

应付款项 6,339 7,442 8,917 10,816  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 117,702 141,105 171,813 210,198  营运资金变动 21,232 3,936 2,842 3,840 

其他流动负债 28,263 32,677 38,985 46,931  投资活动现金流 (70,763) (452) 1,640 1,558 

流动负债合计 152,303 181,224 219,715 267,945  资本支出 (4,852) (4) 1,640 1,558 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 3,714 (3,012) 0 0 

其他长期负债 2,101 2,601 2,601 2,601  其他 (69,625) 2,563 0 0 

长期负债合计 2,101 2,601 2,601 2,601  筹资活动现金流 43,492 (8,440) (10,855) (14,238) 

负债合计 154,405 183,825 222,316 270,546  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 161,434 166,958 174,183 184,605  其它 (11,414) (8,440) (10,855) (14,238) 

负债和股东权益总计 315,839 350,784 396,499 455,151  现金净增加额 10,556 9,921 12,084 16,191 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【社会服务业组介绍】  
  
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。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


