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[Table_Summary] 
一、 一、分析与判断 

 中金系成为第一大股东，董事会拟提前换届 

中金系成为第一大股东，公司拟成为无实际控制人情况。根据公司 2018

年 12 月 12 日公告，中金投资及其一致行动人以 22.68%的股份取代交大产业成

为第一大股东，由于中金系，交大系及长甲系前三大股东相差持股比例不大，

均不满足持股比例 50%以上或可支配公司 30%以上股份表决权的投资人，因此

公司拟将处于无实控人情况。此外，公司将于 2019 年 1月 30 日召开临时股东

大会，审议董事会与监事会换届议案。 

董事会拟提前换届，换届后公司控股股东及实控人将更换。根据公司 2019

年 1月 15 日公告公司拟提前进行换届选举产生第十届董事会，共计 11位候选

人、其中中金系提名 4位，交大系，长甲系各提名 3位，中金与长甲共同提名

1 位。换届结束后，公司的控股股东及实控人将由交大产业集团和上海交通大

学变更为无控股股东及实际控制人。 

企业性质拟变更为非国有控股企业。换届结束后，公司企业性质拟将不再

是国有控股企业。企业性质变更或有助于企业长期经营规划和发展，明晰未来

经营策略和方针。中金系旗下有丰富的教育产业资源，如旗下中金资本与民生

教育成立教育并购基金，未来或将助力昂立教育未来发展 

 深耕上海，并在已有基础上进行稳步的异地扩张 

     上海的中心区域基本已覆盖，长三角和成熟区域扩张速度将加快。昂立作为

上海 K12 培训行业的领头羊，目前上海中心区域基本已完成覆盖。未来将在之前

昂立旗下品牌已涉及到的区域，如存在昂立少儿英语的非直营校区城市；如已有昂

立学校的山东，浙江等地；如 K12 培训产业已相对成熟的地区，将成为异地扩张

重点地区。通过建立分公司，设立旗舰店，以及将非直营校转为直营校的方式，进

行异地扩张。总体来说，昂立异地扩张仍属于稳扎稳打，但是整体扩张速度将超过

以往。 

 早教和 STEM 板块未来可期，职教和国际教育板块维持现状 

早教中心和 STEM 中心建校速度较快，职教和国际教育板块将继续维持现

有运营模式。昂立教育作为综合性的教育集团，在加快异地扩张的同时继续加码素

质教育市场，昂立 STEM，慧动体育，智培星等品牌先后成立。在职业教育方面，

由于目前公司不具备独立建校能力，将继续以管理输出为主，进行轻资产运营。国

际教育板块则以上海奉浦和湖州现代教育园为依托，继续发展现有业务。昂立教育

将继续深耕教培领域，加码素质教育，稳步发展其余已涉及的教育细分子行业。 
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推荐 首次评级 

当前价格： 19.94 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-01-18 

近12个月最高/最低（元） 31.73/19.44 

总股本（百万股） 286.55  

流通股本（百万股） 259.08  

流通股比例（%） 90% 

总市值（亿元） 57.14  

流通市值（亿元) 51.66  
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[Table_Title] 昂立教育(600661) 
公司研究/调研简报 

深耕教培行业，异地扩张加速 
                            —昂立教育调研简报 

调研简报/教育行业 2019 年 01 月 21 日 
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二、 二、投资建议 

首次覆盖，给予推荐评级。公司作为上海地区 K12 教培领军企业且是 A 股少有的

纯教育类上市公司，具有稀缺性。公司性质拟从国有控股企业转变，中金系成为第一大

股东，将有利于公司未来经营效率的提高和异地扩张的布局。给予公司 2018-2020 年的

EPS 为 0.35/0.42/0.50 元，对应现价的 PE 为 57X/48X/40X。 

三、 三、风险提示： 

招生人数不如预期，异地网点建设不如预期，行业政策不确定性，早教及 STEM 业

务扩展不如预期。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,724 2,168 2,826 3,575 

增长率（%） 24.0% 25.8% 30.4% 26.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 123 100 119 143 

增长率（%） -32.7% -18.4% 18.4% 20.6% 

每股收益（元） 0.45 0.35 0.42 0.50 

PE（现价） 44.2 56.9 48.0 39.8 

PB 3.7 3.4 3.2 3.0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,724  2,168  2,826  3,575  
 

成长能力 
    

  营业成本 976  1,246  1,679  2,175  
 

  营业收入增长率 24.0% 25.8% 30.4% 26.5% 

  营业税金及附加 13  15  20  25  
 

   EBIT 增长率 -33.8% 86.8% 33.3% 25.0% 

  销售费用 418  490  649  824  
 

  净利润增长率 -32.7% -18.4% 18.4% 20.6% 

  管理费用 276  342  378  426  
 

盈利能力 
    

   EBIT 40  75  100  125  
 

  毛利率 43.4% 42.5% 40.6% 39.2% 

  财务费用 (2) (5) (7) (11) 
 

  净利润率 7.1% 4.6% 4.2% 4.0% 

  资产减值损失 2  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 3.9% 2.8% 2.8% 2.9% 

  投资收益 109  30  30  30  
 

  净资产收益率 ROE 7.9% 6.0% 6.7% 7.4% 

营业利润 162  110  137  166  
 

偿债能力         

  营业外收支 (7) 10  8  8  
 

  流动比率 1.4  1.4  1.3  1.3  

利润总额 155  113  140  169  
 

  速动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

  所得税 50  28  35  42  
 

  现金比率 0.4  0.6  0.7  0.7  

  净利润 104  85  105  127  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.6  0.6  

归属于母公司净利润 123  100  119  143  
 

经营效率 
    

EBITDA 113  117  141  165  
 

  应收账款周转天数 11.1  12.6  12.3  12.2  

      
  存货周转天数 26.6  31.9  30.5  30.3  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.8  

  货币资金 667  1013  1618  2260  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 65  92  118  149  
 

  每股收益 0.5  0.4  0.4  0.5  

  预付款项 88  94  131  172  
 

  每股净资产 5.5  5.8  6.2  6.7  

  存货 76  109  140  181  
 

  每股经营现金流 1.3  1.1  2.1  2.2  

  其他流动资产 1098  1098  1098  1098  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2082  2511  3238  4027  
 

估值分析         

  长期股权投资 266  266  266  266  
 

    PE 44.2  56.9  48.0  39.8  

  固定资产 345  365  389  416  
 

    PB 3.7  3.4  3.2  3.0  

  无形资产 61  46  33  23  
 

    EV/EBITDA 44.8  40.2  29.2  21.0  

非流动资产合计 1076  1033  1019  1003  
 

    股息收益率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3158  3545  4257  5030  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 63  91  120  153  
 

  净利润 104  85  105  127  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 74  42  40  40  

流动负债合计 1519  1820  2427  3074  
 

  营运资金变动 307  220  486  500  

  长期借款 0  1  1  1  
 

经营活动现金流 378  314  599  634  

  其他长期负债 21  21  21  21  
 

  资本开支 93  (4) 23  22  

非流动负债合计 21  22  22  22  
 

  投资 (639) 0  0  0  

负债合计 1540  1841  2448  3095  
 

投资活动现金流 (708) 34  7  8  

  股本 287  287  287  287  
 

  股权募资 599  0  0  0  

  少数股东权益 53  38  24  7  
 

  债务募资 (50) 1  0  0  

股东权益合计 1619  1704  1808  1935  
 

筹资活动现金流 435  (3) (0) (0) 

负债和股东权益合计 3158  3545  4257  5030  
 

现金净流量 106  345  606  642  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 



 
  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                证券研究报告 4 

[Table_Page] 昂立教育(600661) 

 

[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

钟奇，民生研究院院长，范德比尔特大学金融数学博士后，约翰霍普金斯大学博士，复旦大学学士，上海期货交易所

博士后导师。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“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。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，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。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司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参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司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。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。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，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


