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本报告导读： 

公司 12 亿元可转换债券获批复，资金补强后教育业务实力将大增，迎在线/职业教育

规模高速增长。 

事件： 

[Table_Summary]  公司公开发行可转换公司债券获证监会批复，核准公司向社会公开发

行面值总额 12 亿元可转换债券，期限 6 年。 

评论： 

 维持增持。考虑到公司装饰行业订单具回暖趋势，在职教产业的外延

式扩张料将持续，此次公开发行可转换债券获证监会批复将极大提升公司

职业教育实力，维持目标价 12.21 元，对应 2016 年 40 倍 PE，增持评级。 

 教育产业链协同+发行可转债补强实力，迎教育产业爆发增长。1）公

司目前并购了考研教育培训机构尚学跨考、建工教育在线培育机构学而

森、医学高端教育品牌金英杰、建筑行业领域职业教育网站筑龙网，覆盖

了从考研阶段→考证阶段→工作阶段长周期的教育培训，从产业链上四家

机构协同效应明显。此外，四家机构线上线下各有侧重，未来可互相对接

资源实现最大协同效应；2）本次拟可转债募资 12 亿元全部投入洪涛教育，

分别投资在线智能学习平台及教育网点/职业教育云平台及大数据中心/研

发中心及教师培训中心建设 8/2.5/1.5 亿元，建设期 2 年；3）根据新华网

等报道，2016/17 年在线教育市场规模分别达到 1900/3000 亿元，分别同比

增加 59%/58%；2016/17 互联网职业教育市场规模分别达到 600/823 亿元，

分别同比增长 49%/41%，教育行业正高速增长。 

 升级扩张版图，教育业绩高增长可期。1）2016 年跨考教育将升级 2.0

经营模式，使优秀分校比例从 2015 年的 20%提升到 60%；有计划的逐步

扩建 O2O 教学点；整合优质 MBA 内容，扩展 MBA 收入；2）学尔森 2016

年将加大安全工程师、物业管理师、二级消防工程师、建筑施工现场七大

员考试、一级建造师执业资格并继续教育培训新课程的研发，抢占项目重

启的市场先机；3）根据并购的职业教育标的承诺业绩计算，2016 年公司

职业教育贡献净利润（约 7100 万元）占比有望达到 17%左右，跨考网

2016Q1 利润 258 万元(+98884%)，2016 年业绩高增长属性将延续；4）公

司布局教育产业决心大且外延式动作频繁，预计仍有外延式扩张预期。 

 主业迎地产复苏周期，优装美家后来料居上。1）地产复苏周期，公

司订单回暖刺激主业增长，预计 2016 年 H1 业绩有望达到 1.68 亿元（同

比+10%）；2）根据凤凰资讯优装美家半年合同约 2 亿元，客单价高达 12.6

万元，投诉率仅为约 0.57%，回单率高达 27.3%，蛰伏 1 年爆发开启。 

 风险提示：教育业务布局不及预期，装饰订单增长不及预期等 

  

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 12.21 

 上次预测： 12.21 

当前价格： 8.45 

2016.06.29 

 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.86-31.15 

总市值（百万元） 10,156 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,202/914 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例  76% 

日均成交量（百万股） 1970.66 

日均成交值（百万元） 199.64 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Report] 相关报告 

《教育业务厚积薄发，公装业务稳健增长》

2016.05.04 

《建筑新势力系列 1：转型医疗教育文旅传媒》
2016.03.24 

《整体业绩高于预期，教育业务布局提速》
2016.03.03 

《转型教育部署明确，可转债募资助腾飞》

2015.11.25 

《并购在线教育机构，拥抱互联网经济》
2015.03.16 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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