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主要内容

1.新三板是消费服务类淘宝平台

2. 这三个细分行业，优质赛道

3. 细分行业白马黑马？伯乐有道
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1.1 十三五战略护航，消费服务业成投资热点（1）

新旧经济交替下，服务业是新经济重要增长点和投资热点

• 新经济智能化：中国制造2025带来B端服务业投资机会

• 新经济服务化：人口结构变化、个性体验需求带来的C端服务业投资机会

人口结构变化带来消费结构变化

十三五规划
投资领域

智能制造

人口发展战
略健康中国

创新新兴产
业

产业转型升
级

美丽中国

C端机会：教育、二胎、养老、
医疗、体育、传媒、大数据、

信息服务

B端机会：机器人、高端装备、
数控机床、环保、新能源汽
车等服务型制造业所带来的

生产性服务业机会

资料来源：申万宏源研究资料来源：国家统计局，申万宏源研究
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1.1 十三五战略护航，消费服务业是投资热点（2）
申万宏源研究结果表明，中美比较，消费服务类市值占比增长空间大

• 就行业市值占GDP比重看，休闲服务、医药生物、计算机等至少有3倍空间

消费服务类行业景气度持续向好

• A股14-15平均增速超过10%的申万一级行业有传媒、非银金融、农林牧渔、国
防军工、通信、医药生物、电气设备、计算机、汽车、交运、商贸、建筑装饰。

• 新三板14-15平均净利润增速超100%的申万一级行业（28）有国防军工、传媒、
计算机、建筑装饰、通信、有色金属、公用事业、非银金融、建筑材料、休闲服
务、电子、综合。

新三板43%行业增速超100%，服务类居前列从净利润增速（%）看，新三板公司的成长性远高A股

资料来源：chioce，申万宏源研究 资料来源：chioce，申万宏源研究
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1.2 新三板消费服务类细分行业逾20种（1）

资料来源：申万宏源研究

互联网相关服务类等高成长性特点企业：
互联网+房地产服务、互联网+家政、互
联网+打车，移动营销、科技新媒体、电
竞游戏、跨境（垂直、农村）电商、智慧
旅游、智慧电影、粉丝经济

泛教育类企业密集登录新三板，目前已近200家，
2015年享受第一波新三板红利

具有稳定盈利模式的细分行业：艺术培训、工业设计、
青少年游学、出境游、体育、影视、美容、母婴、珠宝、
保健、养老、文化艺术、二胎概念、物流、SAAS服务

工业设计崭露头角 教育类15年投资热点
跨境电商16年风声水起

出境游、艺术培训、
游学市场蓄势待发
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1.2 新三板消费服务类细分行业逾20种（2）

工业设计崭露头角

教育行业重点个股一览

股票代码 股票代码
转让
方式

主营业务
期间涨跌幅

%
期间平均换手率

%
市盈率

(PE,TTM)
流通市值

（亿）

总市值

（亿）一周 一月 一周 一月
430176.OC中教股份 做市 K12现代教育装备 -3.76 -0.24 0.05 0.04 22.5 7.1 12.4
831299.OC北教传媒 做市 K12图书出版、在线教育 2.08 -3.32 0.01 0.05 33.6 6.2 9.5
430664.OC联合永道 做市 职业教育信息化 1.30 -2.09 0.01 0.02 -50.0 0.8 1.7
430244.OC颂大教育 做市 在线教育、学前教育 -2.91 -1.05 0.12 0.08 32.6 6.6 10.4
830858.OC华图教育 做市 公职培训 0.00 0.00 0.00 0.00 30.3 35.2 64.4
430223.OC亿童文教 做市 幼教装备 -0.06 1.39 0.04 0.06 35.4 16.9 33.6
831850.OC分豆教育 做市 K12在线教育 15.90 25.23 0.80 0.49 39.9 12.1 25.1
资料来源：choice，20160414，申万宏源研究

中教
股份

现代教
育装备

教育信
息化

校外教
育
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1.3 优选逻辑：高成长性+差异化定位的价值投资理念

高成长高成长
A股

差异化

A股

差异化
弱化流动性
偏好影响

满足价值投资

理念

资料来源：申万宏源研究

行业增
速30%

细分领
域龙头

紧扣消
费升级
主题

注重细分
市场

A股稀缺
标的

产业链互
补优势
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1. 新三板是消费服务类淘宝平台

2.这三个细分行业，优质赛道

3. 细分行业白马黑马？伯乐有道
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2.1 细分行业一：工业设计

9

我国R&D研发支出占GDP比重趋势向上

资料来源:中国统计局，申万宏源研究

推荐逻辑：消费升级和中国制造2025带
来巨大行业起飞机会

• 工业设计处于产业链源头，横跨产业链
上下游，是满足个性化、定制化需求的
必要手段，也是中国制造品牌化过程中
最具增值潜力的环节。

• 千亿市场空间。根据我们的测算，18年
工业设计相关产值将达到1556亿，3年
CAGR达29.8%。

• 行业特点，分散、地域集中、产业规模
小。纯工业设计产值不过百亿，深圳占
一半。具有借助资本整合形成行业龙头
的巨大机会。

工业设计是新三板特有细分行业

• 综合型设计公司：瑞德设计、嘉兰图、
龙创设计、迪歆设计（拟挂牌）

• 专业性设计公司：吉芬设计、利昂设计
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2.2 细分行业二：游学（1）

10

最好的课堂在路上

资料来源：觅思策略，申万宏源研究

成人游
学

亲子游

青少年
游学

潜在客户群体：6-18岁青少年群体以及通
过旅游形式掌握特定知识的成年人，以研究
前者为主

15年海外游学

市 场 8-18 岁

106 亿 ， 国 内

游学蓝海市场，

潜 在 800 亿 规

模

80、90后家庭消费观念大升级，投资孩

子游学，自己也会放松。

中产阶级个性化、定

制化、内容化旅游新

要求
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2.2 细分行业二：游学（2）
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资料来源：申万宏源研究

人口红利

• 14年中国K12阶段在校生1.8亿，占总人口13.2%。
• 二胎政策放开，符合生育条件的夫妇9000对，预计未
来5年带来2000‐3000万人口增量

教育投入持
续加大

• 14年国家财政性教育经费支出占GDP4.16%，且持续上
升，国家投入具有撬动民间资本的杠杆作用。

• 我国教育处于市场化、民营化阶段。我国私人教育投
资占比25%左右，美国占到1/3.

政策支持

• 国务院出台一系列支持旅游发展的政策。

• 研学政策支持，国务院、国家旅游局、教育部出台一
系列明确支持和规范研学旅游的政策。

需求膨胀

• 体验性消费时代来临，14年人均GDP7,485美元，根据
国际经验，处于出境游高增长阈值（5000‐8000美元），
中国进入体验式旅游黄金时代。

推荐逻辑：游学兼具教育和旅游双重属性。

培训机构

旅游公司

专业的游
学机构

市面上的游学组织
对 应 标 的 ：

新 东 方 、 好

未来

对 应 标 的 ：

凯 撒 旅 游 、

众信旅游

对应标的：世纪明德、乐旅股份、

知鸟游学
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2.3 细分行业三：教育子行业艺术培训
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资料来源：申万宏源研究

人口红利

•14年中国K12阶段在校生1.8亿，占总人口13.2%。
•二胎政策放开，符合生育条件的夫妇9000对，预计未来5
年带来2000‐3000万人口增量

教育投入持
续加大

•14年国家财政性教育经费支出占GDP4.16%，且持续上升，
国家投入具有撬动民间资本的杠杆作用。

•我国教育处于市场化、民营化阶段。我国私人教育投资
占比25%左右，美国占到1/3.

政策支持

•国务院出台一系列支持旅游发展的政策。

•研学政策支持，国务院、国家旅游局、教育部出台一系
列明确支持研学旅游的政策。

需求膨胀

•家庭对子女教育投入和重视程度与收入呈现正相关。

•艾瑞咨询数据，38.6%家长年家庭教育产品支出超6000元，
一线城市明显高于二三四线城市

推荐逻辑：人口红利+需求+政策支持

资料来源：申万宏源研究

国家财政教育经费支出占比稳步上升

教育艺术类新三板公司估值被低估

简称
总市值（亿） 净利润（百万） PE

20160415 15 16E 15 16E

珠江钢琴（002678） 126 146 177 113 72

海伦钢琴（300329） 66 39 51 170 130

平均值 142 101

考虑流动性折价（*0.4） 40

中教股份430176 12 40 60 28 15

华图教育830858 64 213 306 29 21

北教传媒831299 10 28 41 4 23

亿童文教430223 34 95 123 37 27

全美在线835079 协议 81 123 17 13

平均值 23 20

A股、新三板平均值 30

知音文化（831767） 3 17 25 17 13

微力量（836143） 协议

东方童（拟挂牌） 拟挂牌

资料来源：chioce一致预测，160415，申万宏源研究
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主要内容

1. 新三板是消费服务类淘宝平台

2. 这三个细分行业，优质赛道

3.细分行业白马黑马？伯乐有道
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3. 1工业设计潜在龙头-瑞德设计（831248）
投资要点（创新层可选标的）：

• 工业设计优质稀缺标的，跨行业原创设计能力、强设计转化力构建公司独特竞争优势：
目前资本市场纯正工业设计企业只有瑞德设计在内4家企业。公司是64家国家级工业设
计中心之一，并获得多项世界顶级设计大奖，多年来服务于方太厨具、中石化、李宁、
联想、H&M、中国一汽等商业实体。具有开展跨行业综合设计服务的经验和实力。

• 创新性探索工业设计领域内联合开发模式，有望为公司增强持续盈利能力并做大产值：
公司创新性提出联合开发模式，采取基本设计费+销售额分成的模式，此种模式将有利
于设计价值最大化，大大增强企业的持续盈利模式。

• 预计未来三年收入复合增速为20.0% ，净利润复合增速为36.4% ：公司15-17 年
EPS0.30/0.39/0.55元，对应PE45X/34X/24X。给出公司16年市值6.45-6.80亿。不考虑
增发，对应股价14.18-14.95元。

资料来源：申万宏源研究

财务数据及盈利预测 
 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 89.2 84.8 110.5 116.7 138.3 168.1 
同比增长率（%）  -4.9 30.3 5.6 18.5 21.5 
净利润（百万元） 4.9 0.3 5.1 13.5 17.8 25.0 
同比增长率（%）  -94.4 1,789.0 163.5 32.0 40.9 

每股收益（元/股）   0.15 0.30 0.39 0.55 
毛利率（%） 28.3 33.1 35.2 33.9 40.7 41.1 
ROE（%） 16.5 0.7 11.0 19.1 21.8 23.5 
市盈率   86.9 45.4 34.4 24.4 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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3. 2教育艺术培训启明星-知音文化（831767）

资料来源:申万宏源研究

知音有19年的办学历史。现有十九所学校。一万多名学员，

五百多名教师。累计培训人数超过十万名，已成为器乐培训

领域的典范。

教学科目涵盖全品类乐器。十几年来均是上海音协的乐器考

级报名点。

估值比较

简称
总市值（亿） 净利润（百万） PE

20160415 15 16E 15 16E

珠江钢琴（002678） 126 146 177 113 72

海伦钢琴（300329） 66 39 51 170 130

平均值 142 101

考虑流动性折价（*0.4） 40

中教股份430176 12 40 60 28 15

华图教育830858 64 213 306 29 21

北教传媒831299 10 28 41 4 23

亿童文教430223 34 95 123 37 27

全美在线835079 协议 81 123 17 13

平均值 23 20

A股、新三板平均值 30

知音文化（831767） 3 17 25 17 13

资料来源：chioce一致预测，160415，申万宏源研究

资料来源:申万宏源研究
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3. 3青少年游学第一股-世纪明德（拟挂牌）

国内游学市场排第一，国内游学采取B2B2C模式，目前累计为2000多个学
校提供以励志名校游为主导的游学产品，其中最大客户服务1700个学生。
主要市场在以北京我中心的华北市场。

16年重点开拓营地教育，创建自有品牌青青部落，开发国内青少年营地教
育蓝海市场。

公司16年7月份挂牌新三板，主办券商申万宏源。

资料来源：觅思策略，申万宏源研究

公司盈利情况

万元 2014 2015 2016E 2017E

总收入 15338 23515 38000 55000

总利润 1218 3106 4500 6000

资料来源：觅思策略，申万宏源研究
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