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11 月 29 日，三垒股份（002621.SZ）披露重大资产重组实施进展公告，美杰姆已于 11 月

28 日领取了新的营业执照，完成股东变更登记。这也意味着，从年初至年尾，三垒股份的

重大资产重组事项基本尘埃落定。 

在最新三季报中，三垒股份预测 2018 年净利润变动幅度为-30%—20%。据公司解释，对于

业绩预测的不确定因素，则是公司正在进行的并购重组能否在年内完成。如果可以在本年

度将标的企业纳入合并范围，则会大幅增加公司净利润。 

如此看来，美杰姆的并表对三垒股份业绩而言，至关重要。不过，对于业绩陷入滑坡的三

垒股份来说，美杰姆真是的“白衣骑士”吗？ 

债权、股权融资并行 

历时近一年时间，三垒股份重组事项才基本落幕，或与其囊中羞涩相关。23.1 亿元对于公

司来说,并不是一笔小数目。 

按照双方交易协议，标的公司美杰姆交易对价 33 亿元，溢价 20 倍。其中，三垒股份及控

股子公司启星未来出资 23.1 亿元，其他股东出资 9.9 亿元。但截至 9 月末，三垒股份净资

产仅 11.8 亿元。 

根据 11 月 9 日三垒股份公布的交易草案，三垒股份拟使用自有资金、关联方借款或银行

借款、前次募集资金用于本次现金收购。从彼时三垒股份 0.5 亿元自有资金和 IPO 募集的

剩余资金 6.6 亿元筹资来看，还有 16 亿元的资金缺口。 

 

为筹措资金，11 月 27 日，三垒股份向控股股东珠海融诚关联方中植启星投资管理有限公

司借款 2 亿元，以银行 4.75%的贷款基准利率为准。随后，11 月 28 日，在三垒股份发布的

《收购美杰姆可行性研究报告》中，公司在原来收购资金来源的基础上，还加上了股权融

资的方式。 

 



而凑巧的是，在发布上述公告一日之后，三垒股份发布了一份公司部分高级管理人员增持

计划的公告。 

公司董事长陈鑫、副总经理徐小强、副总经理田恩泽拟合计增持金额不低于 1600 万元。

至于增持原因，则是基于对公司发展前景的信心，以及看好国内资本市场长期投资的价

值。 

增持公告一出，三垒股份股价应声上涨。截至 11 月 29 日，公司股价报收 18.14 元/股，涨

幅为 7.4%。公开资料显示，三垒股份控股股东目前股票尚无质押或冻结情况。 

债权、股权融资双管齐下，三垒股份对美杰姆势在必得。转行教育行业，三垒股份能完成

华丽转身吗？ 

标的毛利率预测“虚高” 

根据收购草案，2018—2020 年，美杰姆承诺业绩为扣非后净利润不低于 1.80 亿元、2.3 亿

元、2.9 亿元，对应的毛利率预测水平为 77.73%、80.35%、79.89%，整体呈现小幅上涨走

势。 

但是，今年以来，同行上市公司毛利率水平却出现不同程度的小幅下滑。与此同时，美杰

姆的毛利率预测水平要远高于可比上市公司旗下相关教育业务毛利率。 

2018 年上半年，威创股份、盛通股份、秀强股份、电光科技旗下幼儿教育培训的毛利率分

别为 57.36%、44.04%、41.80%、49.35%，与美杰姆的毛利率预测水平相差 20-30 个百分

点。 

 

财经网梳理发现，其实美杰姆高企的毛利率预测，是建立在营业收入增速高于营业成本增

速的水平上。 

按照美杰姆的预测水平，2018 年-2020 年，分别实现营收 3.84 亿元、4.81 亿元、5.75 亿

元，同比增速为 76.96%、25.26%、19.54%。然而，相对应年份的营业成本同比增速为

21.43%、10.59%、23.40%。 

追本溯源，早教行业的领先地位、开拓市场的美好预期等，则是美杰姆业绩承诺的主要支

撑。 



美杰姆主要收入来源于向加盟商收取的各项服务费收入和产品销售收入。2018 年-2020

年，美杰姆预测加盟中心数量分别为 424 家、500 家、573 家，分别同比增长 25.82%、

17.92%、14.60%。 

 

然而，实际上，2016 年-2018 年上半年，美杰姆早教中心的开班饱和率在 30%-35%之间，

远未达到饱和水平。 

三垒股份在收购草案中也表示，由于学员年龄、工作日影响，单一教室每天实际开课量低

于 6 节，且每节课上课人数未达到教室容量上限，中心开班饱和率尚有一定提升空间。 

 

开班饱和率较低，换言之，美杰姆对加盟商的吸引力也不会太高。这对于依赖加盟商收入

完成业绩承诺的美杰姆来说，似乎不容乐观。 

幼儿园限令成“紧箍咒” 

最新出台的“幼儿园限令”，或才是悬在三垒股份头上的“达摩克利斯之剑”。 

2018 年 11 月 15 日，新华社受权发布《中共中央国务院关于学前教育深化改革规范发展的

若干意见》（以下简称《意见》）。其中进一步明确幼儿教育基本公共服务职能属性，并

首次对幼儿园资本运作做出禁止性规定。 

一石激起千层浪，《意见》发布后，不但业界反应强烈，而且资本市场上幼教板块也遭遇

罕见暴跌，当日红黄蓝股价暴跌 52.97%，两次触发熔断。 



随后 11 月 28 日，教育部官网发布《若干意见》称，“针对部分民办园过度逐利行为”的规

定填补制度空白。这也意味着，部分上市公司在幼教领域的投资将受一定限制，过度逐利

将迎来“紧箍咒”。 

针上述意见，三垒股份一位高管在接受《证券日报》采访时曾表示:“我们不受影响,学前教

育新政规范对象是纳入国民教育体系的学前教育,即幼儿园教育,而公司此次重大资产重组的

收购标的主营儿童早期教育，美吉姆主要针对学龄前的 0-3 岁幼童”。 

然而，美杰姆官网显示，在欢动课、艺术课、音乐课的课程中，3-6 岁的儿童同样也是授

课对象。而这一阶段，也正是幼儿园适龄教育时期。 

针对授课对象，财经网曾致电美杰姆问询，相关人员表示，3-6 岁的儿童是在授课对象

内。但美杰姆平时开展的课程与幼儿园课程之间存在区别，是对后者课程的补充，双方是

错位发展。 

 

目前，《意见》细则的实施方案尚未出台，新规影响几何尚无法判断。不过，“幼儿园限

令”下，早先拟转型教育行业的群兴玩具，已终止设立群兴彩虹蜗牛幼儿园并购基金。 

未来，“幼儿园限令”细则是否会对早教行业造成冲击，还是未知数。而这对于美杰姆来

说，或是“不定时炸弹”。 

针对拟收购早教中心是否违反教育监管政策，深交所也高度关注。 

11 月 30 日，三垒股份收到深交所问询函。深交所要求公司根据《中共中央、国务院关于

学前教育深化改革规范发展的若干意见》核查，说明是否违反上述规定。同时，要求公司



认真核查和评估若干意见以及相关监管政策对美杰姆主营业务的影响，充分提示相关不确

定性。 

跨界教育领域，商誉高企 

三垒股份成立于 2003 年，2011 年上市。公司原主营业务为塑料管道成套制造装备的研

发、设计、生产与销售。上市以后，三垒股份业绩表现并不理想。2016 年，三垒股份归母

净利润 1004.75 万元，同比下滑 81.81%。 

 

业绩不佳下，2016 年初，三垒股份曾谋划过重大资产重组事项来“自救”，拟向第三方现金

购买其控股持有的金融类资产公司，但却以失败告终。 

随后，2016 年末，三垒股份便开始了“卖壳”之路，“中植系”珠海融诚成为公司控股股东。

新东家入主后，三垒股份便开始收购教育资产进行转型。 

2017 年 2 月，三垒股份拟以自有资金 3 亿元收购楷德教育 100%的股权，后者原股东承

诺，2017-2019 年，扣非净利润分别不低于 2000 万元、2600 万元、3200 万元。 

年报显示，2017 年，楷德教育实现净利润 2288.25 万元，占三垒股份当期净利润的

124.67%，完成当年的业绩对赌。不过 2018 年上半年，楷德教育实现净利润 229.33 万元，

同比下降 39%。 

按照三垒股份的说法，由于楷德教育的业绩贡献特点由其行业的季节性决定，美国高中、

本科升学培训服务业务的高峰期在每年 7、8、9 三个月，参照历史情况，在此期间能够完

成全年业绩的 70%以上，以往在第四季度业绩贡献幅度较小。 

如今，楷德教育上半年业绩已出现放缓迹象，那么全年能否完成业绩对赌，仍然存在一定

的不确定性。 

值得一提的是，三垒股份在收购楷德教育时，商誉增加了 2.89 亿元。若再加上收购美杰姆

形成的 21.26 亿元商誉，三垒股份商誉累计高达 24.15 亿元。一旦并购标的年度实现净利

润未达评估预测数，那么商誉可能存在减值迹象，而这则将直接影响三垒股份的当期利

润。 



如今，“A 股早教并购第一案”已实现收官，“美吉姆”也正式步入资本市场，成为三垒股份核

心业务。然而，早教行业还面临着诸多不确定性政策风险和考验，美杰姆能否助力三垒股

份转型成功，小编拭目以待。  

 


