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资料来源：Wind 

 控股天琥教育，强化跨赛道布局 
开元股份(300338) 
恒企现金收购天琥教育 56%股权，估值相对合理  

上市公司全资子公司恒企教育拟作价 1.176 亿元现金收购天琥教育 56%的
股权。天琥教育 17-19 年承诺业绩分别为 1200 万/1800 万/2800 万元，收
购对价对应 17 年 PE 为 17.5 倍，估值合理。根据协议，若天琥教育实现
业绩承诺，或三年累计扣非净利润不低于 5800 万元，恒企教育则承诺 2020

年 5 月 31 日前启动收购其剩 44%股权，交易价格另行商定。本次交易对
手方道基晨灞（天琥教育股东之一，股权比例 6%）持有开元股份 0.3%股
份，道基晨灞有限合伙人广州恒钰（持有份额 4.76%）由开元股份副董事
长江勇先生持有 72.6%合伙份额，因此本次交易被认定为关联交易。 

 

天琥教育深耕设计培训 15 年，将与恒企形成战略协同 

天琥教育起源于 2002 年，是一所集设计培训、教育教学、设计应用推广、
设计课程研发于一体的全国连锁教育机构，公司采用独特的三围五段教学
方法培训人才，计划未来三年每年培养 5 万名设计人才，全国校区规模达
到 200 所。天琥教育与恒企教育渊源深厚，2013 年两家机构结成战略合作
伙伴，恒企教育成为天琥会计技能定点培训机构。本次收购完成将对恒企
教育“财经、IT、设计”三大课程业务布局形成有效补充。 

 

标的资产处于盈利爬坡期，经营业绩迅速提升 

2016 年 3-12 月天琥教育实现营收 2225.51 万元，营业利润-484.84 万元，
净利润-366.76 万元，经营活动现金流净额 155.1 万元。2017 年 1-8 月，
天琥教育业绩规模迅速提升，实现营收 6187.91 万元，营业利润 730.23

万元，净利润 546.56 万元；经营活动现金流净额 529.29 万元。当前公司
拥有教师团队 240 多人，在全国 20 多个大中城市拥有 32 个连锁校区，具
有良好的行业口碑积淀。 

 

上市公司三季度业绩稳步提升，内生增长动力强劲 

开元股份 17 年前三季度开元股份预计实现净利润 1.09-1.11 亿元，同比增
长 1475%-1505% ； 17Q3 实现盈利 5352-5559 万元，同比增长
2784%-2896%，符合我们预期。截至 6 月底恒企直营超过 260 家，预计
年底接近 300 家。根据公司规划，17-19 年每年新增直营会计校区 50 家。
受政策影响低价会计资格证课程取消，恒企及时推出高端课程，客单价大
幅提升。未来公司将充分发挥恒企教育、中大英才线上线下协同作用，构
建多层级终端出入口，布局全国“百城千校”，保持强劲内生增长动力。 

 

A 股职教成长白马，维持公司“买入”评级 

当前职教市场空间广阔，各子领域集中度低，随着行业竞争加剧优胜劣汰，
公司作为细分龙头将借助资本参与持续扩大先发优势，巩固行业地位。维
持公司盈利预测，2017-2019 年归母净利为 1.86/2.68/3.08 亿元，EPS 

0.55/0.79/0.91 元，对应 PE 为 46.54/32.35/28.11 倍。维持目标价区间为
27.4-28.4 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：政策变化风险；项目推进不达预期风险；市场竞争加剧。  

 
 

  

总股本 (百万股) 339.62 

流通 A 股 (百万股) 169.05 

52 周内股价区间 (元) 19.34-27.58 

总市值 (百万元) 8,670 

总资产 (百万元) 2,640 

每股净资产 (元) 6.07  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 282.48 340.92 1,030 1,296 1,599 

+/-%  (8.10) 20.69 202.26 25.76 23.37 

归属母公司净利润 (百万元) 3.79 5.89 186.31 268.06 308.40 

+/-%  (92.25) 55.31 3,062 43.87 15.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 0.02 0.55 0.79 0.91 

PE (倍) 2,286 1,472 46.54 32.35 28.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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控股天琥教育，估值相对合理 

恒企拟作价 1.176 亿元现金收购天琥教育 56%股权。上市公司 10 月 13 日晚公告，全资

子公司恒企教育拟以作价 1.176 亿元现金收购上海天琥教育培训有限公司 56%的股权。根

据协议，如果天琥教育 2017-2019 年分别实现扣非净利润 1200 万/1800 万/2800 万元，

或者三年实现累计扣非净利润不低于 5800 万元，恒企教育承诺 2020 年 5 月 31 日前启动

收购其剩 44%股权，交易价格另行商定。 

 

收购涉及关联交易，标的资产估值相对合理。本次交易对手方道基晨灞（天琥教育股东之

一，股权比例 6%）持有开元股份 0.3%股份，道基晨灞有限合伙人广州恒钰（持有份额

4.76%）由开元股份副董事长江勇先生持有 72.6%合伙份额，因此本次交易被认定关联交

易。标的资产天琥教育 100%股权按收益法估值 2.11 亿元，按资产基础法估值 616 万元，

两者存在较大差异。经过协商标的资产估值 2.1 亿元，假设 2017 年实现业绩承诺 1200

万元，对应 17 年 PE 为 17.5 倍，考虑到 17-19 年承诺净利润年增速 50%，我们认为资产

估值处于相对合理区间。 

 

图表1： 本次交易涉及关联交易  图表2： 天琥教育 100%股权交易估值情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

深耕设计培训，高速增长可期 

上海天琥教育培训有限公司起源于 2002 年，是一所集设计培训、教育教学、设计应用推

广、设计课程研发于一体的全国连锁教育机构。在培训课程设计方面，天琥团队紧跟互联

网潮流，推出包括 UI 设计、平面设计、网页设计、室内设计等专业。公司采用独特的三

围五段教学方法培训人才，三维即电脑、设计、艺术，五段即操作、临摹、分析、改进、

创作，使得学员在学习过程中有章可循，无论学习哪一门设计课程，都可以找到切实可行

的学习办法。公司计划在未来三年每年为社会输送 5 万名设计人才，实现在全国开办 200

所校区的目标。天琥教育与恒企教育渊源深厚，2013 年两家机构结成战略合作伙伴，恒

企教育成为天琥会计技能定点培训机构。本次收购完成将对恒企教育“财经、IT、设计”

三大课程业务布局形成有效补充。 

 

图表3： 天琥教育历史沿革  图表4： 天琥教育历次股权变更 

 

 

 

资料来源：天琥教育官网，公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表5： 天琥教育发展历程 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

天琥教育处于盈利爬坡期，经营业绩迅速提升。根据公司公告，2016 年 3-12 月天琥教育

实现营收 2225.51 万元，营业利润-484.84 万元，净利润-366.76 万元，经营活动现金流

净额 155.1 万元。2017 年 1-8 月，天琥教育业绩规模迅速提升，实现营收 6187.91 万元，

营业利润 730.23 万元，净利润 546.56 万元；经营活动现金流净额 529.29 万元。当前公

司拥有教师团队 240 多人，在全国 20 多个大中城市拥有 32 个连锁校区，具有良好的行

业口碑积淀。 

 

图表6： 2016-2017 年天琥教育营收迅速提升  图表7： 天琥教育 2017 年开始扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表8： 天琥教育总资产增长情况  图表9： 天琥教育净资产增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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外延进展符合预期，协同效应持续推进职教跨赛道复制。跨赛道方面，IT 培训复制恒企会

计成功经验实现快速扩张，今年 4 月恒企教育以现金收购多迪网络 32%股权，深度融合顺

利完成将充分释放 IT 培训业务发展潜力。本次收购标的天琥教育拥有 15 年行业历史沉淀，

主要课程涵盖平面视觉、网页电商、UI 移动端交互、室内空间和工业设计等 IT 设计类课

程，收购符合上市公司多赛道职业教育发展战略。外延扩张促进职业培训项目向多品类发

展，“会计、IT、设计、自考、高校”五大业务板块并驾齐驱，多产品梯队成长体系课程

不断完善，国内连锁职教航母扩张版图越发清晰。 

 

业绩稳步提升，维持“买入”评级 

上市公司三季度业绩稳步提升，内生增长动力强劲。根据公司业绩预告，17 年前三季度

开元股份预计实现净利润 1.09-1.11 亿元，同比增长 1475%-1505%；17Q3 实现盈利

5352-5559 万元，同比增长 2784%-2896%，符合我们预期。截至 6 月底恒企直营超过 260

家，预计年底接近 300 家。根据公司规划，17-19 年每年新增直营会计校区 50 家。受政

策影响低价会计资格证课程取消，恒企及时推出高端课程，客单价大幅提升。未来公司将

充分发挥恒企教育、中大英才线上线下协同作用，构建多层级终端出入口，布局全国“百

城千校”，保持强劲内生增长动力。 

  

A 股职教成长白马，维持公司“买入”评级。当前职教市场空间广阔，各子领域集中度低，

随着行业竞争加剧优胜劣汰，公司作为细分龙头将借助资本参与持续扩大先发优势，巩固

行业地位。维持公司盈利预测，2017-2019 年归母净利为 1.86/2.68/3.08 亿元，EPS 

0.55/0.79/0.91 元，对应 PE 为 46.54/32.35/28.11 倍。维持目标价区间为 27.4-28.4 元，

给予“买入”评级。 

 

风险提示：政策变化风险；项目推进不达预期风险；市场竞争加剧。 

 

PE/PB - Bands 

图表10： 开元股份历史 PE-Bands  图表11： 开元股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 583.09 591.46 1,782 2,192 2,665 

现金 159.39 177.14 609.02 729.24 903.20 

应收账款 230.18 242.79 757.07 959.32 1,173 

其他应收账款 14.04 25.69 63.66 83.43 104.40 

预付账款 6.91 12.80 22.97 26.29 31.54 

存货 142.73 111.24 259.19 302.69 345.12 

其他流动资产 29.84 21.79 70.43 91.40 107.72 

非流动资产 347.98 372.97 342.85 321.47 298.77 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 222.77 260.22 249.39 234.40 217.33 

无形资产 46.32 43.18 40.35 36.54 32.64 

其他非流动资产 78.89 69.57 53.11 50.53 48.79 

资产总计 931.07 964.43 2,125 2,514 2,964 

流动负债 168.77 199.51 739.51 952.77 1,231 

短期借款 0.00 20.00 412.81 562.91 777.55 

应付账款 50.05 63.36 109.81 135.36 157.38 

其他流动负债 118.72 116.15 216.89 254.49 295.60 

非流动负债 2.36 2.24 2.26 2.29 2.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.36 2.24 2.26 2.29 2.26 

负债合计 171.12 201.75 741.78 955.05 1,233 

少数股东权益 9.15 7.14 4.66 1.07 (3.22) 

股本 252.00 252.00 339.62 339.62 339.62 

资本公积 286.28 286.28 638.08 638.08 638.08 

留存公积 204.59 207.96 401.05 580.01 756.42 

归属母公司股 750.80 755.53 1,379 1,558 1,734 

负债和股东权益 931.07 964.43 2,125 2,514 2,964  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 282.48 340.92 1,030 1,296 1,599 

营业成本 149.86 197.56 360.80 430.07 503.99 

营业税金及附加 3.04 6.31 13.81 15.81 26.22 

营业费用 50.69 47.67 180.74 217.19 281.20 

管理费用 73.79 81.39 249.48 297.40 381.12 

财务费用 (3.56) (0.92) (0.11) 8.74 16.27 

资产减值损失 16.54 16.82 14.88 15.80 15.66 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (0.03) (0.01) (0.02) (0.02) 

营业利润 (7.87) (7.93) 210.85 310.84 374.17 

营业外收入 13.07 14.31 13.56 13.73 13.77 

营业外支出 0.42 0.79 0.66 0.66 0.68 

利润总额 4.78 5.59 223.75 323.90 387.26 

所得税 2.92 1.70 39.92 59.44 83.14 

净利润 1.85 3.89 183.83 264.47 304.11 

少数股东损益 (1.94) (2.00) (2.48) (3.59) (4.29) 

归属母公司净利润 3.79 5.89 186.31 268.06 308.40 

EBITDA 7.24 13.05 232.09 341.44 412.50 

EPS (元) 0.02 0.02 0.55 0.79 0.91  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (8.10) 20.69 202.26 25.76 23.37 

营业利润 (117.19) (0.75) 2,758 47.42 20.37 

归属母公司净利润 (92.25) 55.31 3,062 43.87 15.05 

获利能力 (%)      

毛利率 46.95 42.05 64.99 66.81 68.47 

净利率 1.34 1.73 18.08 20.69 19.29 

ROE 0.51 0.78 13.51 17.21 17.78 

ROIC (0.77) (1.08) 14.98 19.19 19.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.38 20.92 34.90 37.99 41.60 

净负债比率 (%) 0 9.91 55.65 58.94 63.07 

流动比率 3.46 2.96 2.41 2.30 2.17 

速动比率 2.59 2.37 2.04 1.97 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.31 0.36 0.67 0.56 0.58 

应收账款周转率 1.18 1.25 1.79 1.32 1.30 

应付账款周转率 3.84 3.48 4.17 3.51 3.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.02 0.55 0.79 0.91 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.06) 0.10 (1.18) 0.20 0.31 

每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.22 4.06 4.59 5.11 

估值比率      

PE (倍) 2,286 1,472 46.54 32.35 28.11 

PB (倍) 11.55 11.48 6.29 5.57 5.00 

EV_EBITDA (倍) 1,173 651.06 36.60 24.88 20.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (21.06) 33.42 (401.51) 67.21 106.82 

净利润 1.85 3.89 183.83 264.47 304.11 

折旧摊销 18.68 21.90 21.35 21.86 22.06 

财务费用 (3.56) (0.92) (0.11) 8.74 16.27 

投资损失 0.00 0.03 0.01 0.02 0.02 

营运资金变动 (46.60) (6.95) (686.04) (265.29) (272.64) 

其他经营现金 8.57 15.47 79.44 37.41 37.01 

投资活动现金 83.23 (30.52) 3.59 0.75 0.76 

资本支出 46.64 33.77 0.00 0.00 0.00 

长期投资 20.00 6.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 149.86 10.05 3.59 0.75 0.76 

筹资活动现金 (13.04) 15.48 829.81 52.26 66.38 

短期借款 0.00 20.00 392.81 150.10 214.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 126.00 0.00 87.62 0.00 0.00 

资本公积增加 (126.00) 0.00 351.80 0.00 0.00 

其他筹资现金 (13.04) (4.52) (2.43) (97.84) (148.26) 

现金净增加额 49.45 18.62 431.88 120.22 173.96  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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