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基本数据 

2016 年 6 月 13 日  

收盘价(元) 26.6 

总股本(亿股) 1.00 

流通股本(万股) 5027 

总市值(亿元) 26.60 

每股净资产(元) 4.27 

PB(倍)  6.2 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 313.24  407.27  488.72  635.34  825.94  

净利润(百万元) 86.71  94.98  110.08  144.02  188.15  

净利润增长率 15.1% 39.6% 15.9% 30.8% 30.6% 

毛利率 70.4% 66.1% 66.0% 66.0% 66.0% 

净利率 17.6% 27.7% 23.3% 22.5% 22.7% 

EPS(元) 0.68  0.95  1.10  1.44  1.88  

幼儿教育产品和服务提供商。公司是一家集研发、营销、服

务于一体的文化创意型高新技术企业，主营业务为提供以科学保

教产品为核心的幼儿教育整体解决方案，具体包括幼儿图书材料、

玩教具装备、在线教育产品、古立古豆家庭系列产品和相关培训

等一体化服务。 

一体化运营，营销网络已深入区县。公司已推出 300 余种产

品，几乎涵盖了在园幼儿一日活动所需要的各种教育材料；已建

立覆盖全国、深入区县的渠道网络，遍及全国 288 个地级市；一

体化运营模式涵盖了产品原创研发设计、产品制作、发行销售、

培训服务、产品效果评估等较为全面的业务链条，提供科学、全

面、系统的幼儿教育整体解决方案，是目前市场上能够系统化提

供幼儿教育整体解决方案的少数企业之一。 

推出家庭教育产品。2015 年，公司研发推出了古立古豆系列

家庭教育产品，以“古立古豆”卡通人物为载体，向幼儿家庭提

供教育动画、教育图书、教育玩具、教育软件和在线教育产品，

公司由幼儿园教育装备领域扩展至幼儿家庭教育领域。 

盈利预测 

预测公司 2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为

1.10 亿元、1.44 亿元，每股收益分别为 1.10 元、1.44 元，2016 年

6 月 13 日收盘价对应于公司 2016、2017 年动态市盈率分别为 24.2

倍、18.5 倍。 

风险提示 

知识产权受到侵害的风险，产品结构调整风险，新媒体竞争

风险，新业务拓展风险。 

亿童文教(430223)       进军家庭教育领域，打造幼教产品领先品牌 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 公司简介-幼儿教育产品和服务提供商 

公司成立于 2008 年，是幼儿教育整体解决方案提供商，是一家集研发、营

销、服务于一体的文化创意型高新技术企业。 

公司主营业务为提供以科学保教产品为核心的幼儿教育整体解决方案，具

体包括幼儿图书材料、玩教具装备、在线教育产品、古立古豆家庭系列产品和

相关培训等一体化服务。 

图表 1  亿童文教玩教具产品和古立古豆系列产品 

  

 
资料来源：公开转让说明书，公司年报 

在幼儿园教育产品领域，目前公司推出的《亿童学习包》、《蒙氏数学》、《分

级阅读》等图书材料以及游戏活动装备、运动活动装备和生活活动装备等玩教

具装备在业界享有很高的知名度和美誉度，为国内 4 万多所幼儿园提供全面、

系统的幼儿教育整体解决方案。 

在幼儿家庭教育产品领域，公司提供的幼儿家庭教育产品及服务，主要以

教育方案和培训服务为依托，以“古立古豆”为载体，向幼儿家庭提供教育动

画、教育图书、教育玩具、教育软件和在线教育。体现的产品形式为古立古豆

学习盒和古立古豆记录 APP。 
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 行业发展-幼儿教育处上升阶段，幼教产品龙头有望崛起 

 幼儿园数量持续增长，毛入园率有待提升 

图表 2  2001-2014 年全国幼儿园数量及在园幼儿数 

 

数据来源：国家统计局 

我国幼儿园数量和在园幼儿数量持续增长，至 2014 年，全国共有幼儿园

20.99 万所，比上年增加 1.13 万所，在园幼儿 4050.71 万人，比上年增加 156.02

万人。幼儿园园长和教师共 208.03 万人，比上年增加 19.52 万人。 

根据国家教育发展纲要，2020 年学前教育普及率将达 85%，在园人数将达

到 5000 万。 

图表 3  全国幼儿园教育经费及学前教育毛入园率 

  
数据来源：国家统计局，教育部 

幼儿园教育经费投入快速增长，学前教育毛入园率不断提升，2014 年，学

前教育毛入园率达到 70.5%，比上年提高 3 个百分点。同期小学学龄儿童净入

学率 99.81%，学前教育毛入园率还有很大提升空间。 

2014 年 11 月，教育部、国家发展改革委、财政部对外发布《关于实施第

二期学前教育三年行动计划的意见》，提出到 2016 年全国学前三年毛入园率达
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到约 75%的目标。 

 “全面二孩”政策助力幼儿教育行业发展 

2015 年 10，国家在《十三五规划》中指出为“促进人口均衡发展，完善人

口发展战略，将全面实施一对夫妇可生育两个孩子政策，以应对人口老龄化趋

势”。 目前，我国每年出生人口在 1700 万左右，在充分考虑前期“单独二孩”

政策的实际效果、结合现有可获得的数据，预计“全面二胎”政策每年将带来

新增出生人口 160-600 万，相当于 1700 万的 9%-35%，增幅明显。随着 80 后

逐步进入生育高峰期，我国婴儿出生第五次高峰期随之出现。良好的经济运行

环境及稳定的家庭收入加之新的消费意识、育儿理念带来的消费提升，学前教

育产品行业将迎来快速发展期。 

 市场竞争格局由分散向集中转化 

目前我国幼儿教育行业市场集中度较低，没有出现跨地域发展的垄断性企

业，各类幼儿教育企业都具备广阔的成长空间。 

行业内既有提供图书材料的出版商，又有提供图书材料和玩教具装备的供

应商。但大多企业只是围绕行业内某一两个细分市场进行经营，行业整体呈现

分散的竞争格局。在玩教具装备领域，供应商十分分散，目前尚无占垄断地位

的幼儿园各类活动材料供应商。 

图表 4  幼儿教育产品行业企业类型 

业务 企业类型 优劣势 

图书材料 

国有出版集团 
具有品牌优势，社会资源丰富； 

市场化程度较低、创新动力不足，整体竞争实力偏弱。 

民营文化公司 

对市场响应速度较快，在选题策划和批发零售环节有较高
的效率优势； 

规模较小，未形成完善的产业化运作体系和持续开发能
力，产品质量良莠不齐，目前只有包含亿童文教在内的少
数有影响力的品牌。 

玩具装备 

生产型企业 
以加工和制造为主，研发和销售能力较弱，可以提供幼儿
园玩教具装备和相关服务的供应商很少。 

贸易型企业 拥有下游的销售渠道，但一般不从事研发和生产。 

资料来源：公司年报 

目前，行业内部分大型出版集团和连锁幼儿园总部正着力打破行业分散的

局面，致力于覆盖图书材料、幼儿玩教具、培训服务等多个领域，提供幼儿园

一体化解决方案。未来幼儿园教育产品行业有资源整合的发展趋势，少数产品

质量优秀、销售渠道完善、产品符合国家政策要求且能提供培训服务的龙头企

业有望快速崛起，成为行业巨头。 
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 公司竞争力-具有先发优势，打造中国幼教产品领先品牌 

 丰富的产品和一体化运营模式 

凭借公司较为强大的原创研发能力，公司已经推出了 300 余种幼儿园学习

产品及近百种区域活动材料产品，几乎涵盖了在园幼儿一日活动所需要的各种

教育材料，可以为幼儿园客户提供教育产品的“一站式”服务。 

公司建立了市场化导向的“研发、销售、服务”一体化运营的模式和闭环

的业务流程，涵盖了产品原创研发设计、产品制作、发行销售、培训服务、产

品效果评估等较为全面的业务链条，通过全国性的经销网络，向国内幼儿提供

科学、全面、系统的幼儿教育整体解决方案，是目前市场上能够系统化提供幼

儿教育整体解决方案的少数企业之一。 

在幼儿园玩教具装备领域，公司率先进行了系统性的开发，并参与制订了

国家级《幼儿园玩教具配备标准》，具有较为明显的先发优势。 

 营销网络深入区县，已形成良好的品牌形象 

目前公司已经建立覆盖全国、深入区县的渠道网络，所搭建的营销网络已

经遍及全国 288 个地级市，以区、县为单位，在除武汉（采取直销方式）以外

的各区域通过 500 余个经销商向 4 万所幼儿园提供全面、系统的幼儿解决方案

公司。 

经过多年努力，公司已在幼儿教育领域树立了良好的品牌形象。2011 年底，

公司荣获第六届中国北京国际文化创意产业博览会“2011 年第六届中国创意产

业年度大奖----龙腾奖”，成为该奖项设立 6 年来唯一一家获此殊荣的幼儿文化

传播领域的创意型企业；2012 年 9 月，公司被文化部授予“国家文化产业示范

基地”，成为我国第一家幼儿教育文化创意类国家级示范基地。 

 专业全面的培训体系 

公司培训服务团队拥有专职培训师 300 余名，外聘专家 200 多名，公司专

职培训师占员工总数的 1/3，在全国设有 22 家培训中心，建立了覆盖全国园所

的培训服务网络。公司已形成一整套科学、有针对性的培训体系，为园长教师

提供精细化的管理培训服务，帮助教师实现专业成长，帮助园所扫清管理误区，

大幅度提高师资水平，促进全国幼儿园现代化建设与发展。 
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图表 5  亿童文教幼师网校 

 

资料来源：公司网站 

同时，公司积极开拓线上培训服务业务，建立“线上+线下”多层次培训

体系，亿童幼师网校的推出，使得更多的幼儿园能够有机会享受优质的培训服

务，接触更为丰富的幼教资源，将幼儿教师的专业知识与实用技能做到有机结

合。 

 盈利水平相对较高 

图表 6  亿童文教相关可比公司简介 

企业 主要业务 概况 

全通教育 
专注于教育信
息服务领域 

与约 55000所中小学及幼儿园建立了长期应用服务关系，
K12业务覆盖全国 17省 106个地市，服务全国 4000万左
右学生家庭，市场份额处于细分行业领先地位； 

公司全资子公司继教网技术专注于 K12基础教育教师的继
续教育培训及学历提升技术服务。 

高乐股份 
主要从事电子
电动玩具的研
发、生产和销售 

国内玩具行业中拥有自主品牌、研发能力强、销售网络广
泛、生产技术处于行业领先地位的企业之一； 

产品主要出口国际市场，为国内电子电动塑胶玩具出口龙
头企业。自有的“GOLDLOK”品牌玩具在欧盟、美国、俄
罗斯、日本、拉美、中东等国家和地区享有较高市场知名
度。 

资料来源：各公司年报 

高乐股份将实施升级转型战略，以互联网教育为主要方向，寻求合适的并

购标的，通过收购或兼并优质资产，为公司创造新的利润增长点；拟投资 1.8

亿元与中云辉资本共同设立高乐中云辉产业并购基金，为公司业务横向拓展和

纵向延伸，以及未来在上述领域整体布局储备更多并购标的。 
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图表 7  亿童文教主要可比公司利润率 

  
数据来源：choice 

和主要的相关上市公司相比，亿童文教营业收入已达相当规模，从盈利能

力看，公司利润率处于相对较高的水平。 

 公司经营-收入规模持续增长，进军幼儿家庭教育领域 

 营业收入和净利润持续增长 

图表 8  2010-2015 年亿童文教收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

近几年，亿童文教营业收入和净利润持续增长，2011-2015 年收入年均复

合增长率 31.5%，净利润年均复合增长率 79.1%。 

2015 年，公司实现营业收入 4.07 亿元，同比增长 30.02%，主要由于公司

在确保图书材料稳定增长的基础上，对装备类产品进行了更新升级，并推出了

新品户外游戏区，带动销售收入增加。期内政府补助增加带动营业外收入大幅

增长，公司净利润增幅超收入增幅，全年实现净利润 9498.29 万元，同比增长

39.56%。 
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图表 9  2011-2015 年亿童文教利润率及费用率情况 

 
数据来源：choice 

近几年，公司销售毛利率保持在 70%左右，随着销售费用率的不断降低，

净利润年均增速高于收入增速，销售净利率持续提升，公司盈利能力不断提高。 

2015 年，公司向 11 名特定对象定向发行 500 万股股份，发行价格为 32.0

元/股，均以货币资金认购，募集资金 1.6 亿元，净资产大幅增加，使净资产收

益率短期内大幅下降。 

图表 10  2013-2015 年亿童文教收入构成 

 
数据来源：choice 

公司主要收入来源是图书材料的销售收入，2015 年，公司玩教具装备产品

快速增长，其收入占比提高，主要原因是：公司持续开发玩教具装备新产品，

同时，幼儿园为全面贯彻《3-6 岁儿童学习与发展指南》精神，丰富幼儿一日

活动，提高办学质量，逐步加大玩教具的配备。 

 推出家庭教育产品 

2015 年，公司研发推出了古立古豆系列家庭教育产品，以“古立古豆”卡

通人物为载体，向幼儿家庭提供教育动画、教育图书、教育玩具、教育软件和

在线教育产品，公司由幼儿园教育装备领域扩展至幼儿家庭教育领域。 

古立古豆系列产品构建了以官网、微信、微博、天猫店、京东店为主的线
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古立古豆塑造为中国幼儿家庭学习产品的领航品牌。 

年内，公司还与美国知名的儿童教育产品公司 Highlights 签署版权合作协

议，引进 High Five 和 Hidden Pictures 两本优质杂志，为国内幼儿全面发展提供

优质的教育图书。 

 打造多媒体学前教育装备 

公司将利用互联网等现代媒介，开发多种衍生产品，如音频、视频、FLASH

动画等，建立立体阅读系统，不仅为公司的纸质图书提供配套的电子读物，而

且可以开发出一种新型的后续图书消费模式。另外，公司内容提供将加强向影

视、互联网、电信运营商等新媒体领域拓展，开发书媒广告等增值业务，以多

种形式向其他文化产品领域延伸。 

同时，公司将深耕幼教产业链，积极利用资本市场实施产业整合，与产业

链上下游的优势企业进行合作，延伸和完善产业链，实现线上线下、横向纵向

一体化新的业务整合，打造国内儿童教育的领先品牌。 

 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 1.10 亿元、1.44 亿元，每股

收益分别为 1.10 元、1.44 元，2016 年 6 月 13 日收盘价对应于公司 2016、2017

年动态市盈率分别为 24.2 倍、18.5 倍。 

图表 11  亿童文教盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 313.24  407.27  488.72  635.34  825.94  

净利润(百万元) 86.71  94.98  110.08  144.02  188.15  

净利润增长率 15.1% 39.6% 15.9% 30.8% 30.6% 

毛利率 70.4% 66.1% 66.0% 66.0% 66.0% 

净利率 17.6% 27.7% 23.3% 22.5% 22.7% 

EPS(元) 0.68  0.95  1.10  1.44  1.88  
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