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强烈推荐（维持） 

现价：19.40 元 

主要数据  
 

行业 建筑 

公司网址 www.jszt.net.cn 

大股东/持股 江苏环宇投资収展有限公司

/21.34% 

实际控制人/持股 陈禹/14.87% 

总股本(百万股) 311 

流通 A 股(百万股) 311 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 60.65 

流通 A 股市值(亿元) 60.65 

每股净资产(元) 1.92 

资产负债率(%) 71.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布三季报，三季度公司实现营业收入22678万元，同比增长16.80%；实

现归属于上市公司股东的净利润703万元，同比下降17.78%；1-9月公司实现营

业收入46158万元，同比下降17.16%；实现归属于上市公司股东的净利润-197

万元，同比下降167.89%；预计2015年归属于上市公司股东的净利润200-800

万元，同比下降84.55%-38.20%。同时，公司再次增资北京文凯兴教育投资有

限责任公司（以下简称“文凯兴”），增资后公司持有文凯兴的股权将提高至

79.78%，剩余股权将通过合法合觃转让给上市公司。 

平安观点： 

 业绩明显改善，全年扭亏在即。2015 年 3 季度公司实现营业收入 22678

万元，同比增长 16.80%，而 1 季度和 2 季度分别同比下降 22.72%和

42.36%；归属于上市公司股东的净利润 703 万元，同比下降 17.78%，降

幅较 2 季度大幅收窄。公司业绩 3 季度改善明显，全年扭亏在即，公司预

计全年归属于上市公司股东的净利润区间为 200-800 万元，预计 4 季度

归属于上市公司股东的净利润 397-997 万元。 

 现金流明显好转，资金压力无忧。2015 年 3 季度公司经营性净现金流为

18672 万元，同比增长 64.59%；1-9 月公司经营性净现金流为 22473 万

元，同比增长 20.52 倍。经营性现金流的快速回流有助于缓解“12 中泰债”

的回售压力，截至 2015 年 10 月 15 日“12 中泰债”回售金额 14173 万

元，而截至 2015 年 9 月 30 日公司账面货币资金达到 42522 万元，公司

资金压力无忧。 

 再次增资文凯兴，国际学校快马加鞭。公司通过旗下全资子公司——北京

文华学信教育投资有限公司（以下简称“文华学信”）继续向文凯兴增资 6

亿元，增资后文华教育持有的文凯兴的股权将由 56.25%增加至 79.78%。

同时，公司通过文华学信向文凯兴提供 6 亿元资金，国际学校建设进程加

快。文凯兴拟在北京朝阳和海淀各开办一所 K12 国际学校，朝阳国际学校

占地面积 260 亩，建筑面积 17 万平方米，学生数量 3800 人，目前朝阳 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 666 833 958 1,053 1,325 

YoY(%) -12.5 25.1 15.0 10.0 25.8 

净利润(百万元) -63 13 6 61 101 

YoY(%) -240.0 -120.6 -52.9 905.3 64.1 

毛利率(%) 1.7 12.6 12.7 14.1 18.7 

净利率(%) -9.4 1.6 0.6 5.8 7.6 

ROE(%) -10.0 1.8 0.2 2.2 3.5 

EPS(摊薄/元) -0.13 0.03 0.01 0.13 0.21 

P/E(倍) -151.4 734.7 1,560.7 155.2 94.6 

P/B(倍) 16.2 15.8 4.0 4.0 3.8  
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 国际学校正在建设，预计 2017 年正式开学；海淀国际学校占地面 260 亩，建筑面积 2.7 万平方米，

计划招生 1200 人，目前学校实体已经存在，计划 2016 年 9 月正式开学。 

 修订非公开収行方案，控股股东变更正在推进。公司拟向八大处控股、华轩基金、郑亚平等 3 名投

资者定向収行 18756.70 万股，募资 17.5 亿元投向国际学校。非公开収行预案已经上报证监会，8 月

6 日证监会受理，预计明年上半年完成非公开収行亊宜。同时，公司控股股东环宇投资向金陵投资协

议转让 4000 万股，协议转让价 14 元/股，7 月 29 日协议转让股份变更登记完成。通过“非公开収

行+协议转让”，中泰桥梁实现了控股股东的变更，届时八大处控股将成为公司控股股东。 

 估值与投资建议：考虑到行业竞争加剧造成毛利率下滑和公司期间费用的明显增加，我们下修公司

2015 年业绩预测。预计 2015-2017 年公司营业收入 9.58 亿元、10.53 亿元、13.25 亿元，每股收益

0.01 元、0.13 元和 0.21 元，原盈利预测每股收益分别为 0.08 元、0.13 元和 0.21 元，对应 2015 年

10 月 23 日收盘价 PE 为 1561 倍、155 倍和 95 倍，PB 为 4.04 倍、3.97 倍和 3.84 倍。我们坚定看

好国际学校未来収展空间、商业模式和盈利能力，国际学校有望成为 A 股市场热点板块。我们看好

八大处控股借壳后公司在国际学校领域的布局和国际学校对公司基本面的改善，继续“强烈推荐”评

级，目标价 28 元，对应非公开収行完成前 14.46 倍 PB，非公开収行完成后 5.72 倍 PB。 

 风险提示：桥梁钢结构需求下滑、基建投资不及预期、非公开収行滞后、国际学校建设进程不及预

期，国际学校招生不及预期等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1303  2784  2901  2786  

现金 211  1861  2068  1836  

应收账款 238  184  175  208  

其他应收款 64  68  65  83  

预付账款 26  17  18  17  

存货 747  645  561  635  

其他流动资产 17  8  14  7  

非流动资产 655  716  821  1206  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 361  350  352  681  

无形资产 53  62  73  86  

其他非流动资产 240  304  396  438  

资产总计 1958  3499  3723  3992  

流动负债 1072  889  1080  1082  

短期借款 272  285  296  305  

应付账款 318  204  312  254  

其他流动负债 482  400  472  523  

非流动负债 249  219  223  420  

长期借款 248  217  221  417  

其他非流动负债 1  2  2  2  

负债合计 1321  1109  1303  1501  

少数股东权益 35  34  26  13  

股本 311  488  488  488  

资本公积 184  1758  1758  1758  

留存收益 106  111  159  238  

归属母公司股东权益 602  2357  2394  2478  

负债和股东权益 1958  3499  3723  3992   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 93  24  317  -70  

净利润 11  5  53  87  

折旧摊销 34  30  33  48  

财务费用 35  12  -21  -11  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 8  -22  255  -191  

其他经营现金流 4  -1  -2  -4  

投资活动现金流 -32  -89  -136  -429  

资本支出 50  31  83  360  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 18  -59  -53  -68  

筹资活动现金流 -98  1716  26  267  

短期借款 5  13  11  9  

长期借款 -59  -31  3  197  

普通股增加 0  177  0  0  

资本公积增加 0  1573  0  0  

其他筹资现金流 -43  -17  12  61  

现金净增加额 -37  1650  207  -232   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 833  958  1053  1325  

营业成本 728  836  905  1076  

营业税金及附加 7  9  11  15  

营业费用 4  11  17  24  

管理费用 39  70  61  86  

财务费用 35  12  -21  -11  

资产减值损失 7  14  13  20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 13  5  69  115  

营业外收入 4  3  3  3  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 16  7  71  117  

所得税 5  2  18  29  

净利润 11  5  53  87  

少数股东损益 -2  -1  -8  -13  

归属母公司净利润 13  6  61  101  

EBITDA 76  31  70  135  

EPS（元） 0.04  0.01  0.13  0.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) 25.1  15.0  10.0  25.8  

营业利润(%) 115.2  -60.0  1204.3  66.4  

归属于母公司净利润(%) -120.6  -52.9  905.3  64.1  

获利能力         

毛利率(%) 12.6  12.7  14.1  18.7  

净利率(%) 1.6  0.6  5.8  7.6  

ROE(%) 1.8  0.2  2.2  3.5  

ROIC(%) 2.6  0.0  0.9  1.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 67.5  31.7  35.0  37.6  

净负债比率(%) 57.8  -54.6 -61.3 -39.3  

流动比率 1.2  3.1  2.7  2.6  

速动比率 0.5  2.4  2.2  2.0  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.3  0.3  

应收账款周转率 3.3  4.5  5.9  6.9  

应付账款周转率 2.9  3.2  3.5  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.01  0.13  0.21  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  0.05  0.65  -0.14  

每股净资产(最新摊薄) 1.23  4.83  4.91  5.08  

估值比率         

P/E 734.7 1,560.7 155.2 94.6 

P/B 15.8 4.0 4.0 3.8 

EV/EBITDA 129.7  268.6  115.8  63.4   
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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