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海外订单带来业绩拐点，转型 K12教育领域

提升估值 
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盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,590 2,802 3,140 3,617 

同比（%） -4.6% 8.2% 12.1% 15.2% 

净利润（百万元） 116 165 217 263 

同比（%） -21.8% 42.2% 31.4% 21.2% 

毛利率（%） 15.1% 17.0% 17.6% 17.8% 

ROE（%） 4.5% 6.4% 8.2% 9.8% 

每股收益（元） 0.32 0.21 0.28 0.34 

P/E 25.63 39.05  29.29  24.12  

P/B 1.11  1.10  1.08  1.07  
 

 产能转移海外，海外订单高毛利保持业绩增长。公司主营业务

是研发和生产焊管，主要用于长距离输送高压石油和天然气，

产品包括直缝高频焊接钢管、螺旋埋弧焊接钢管、方矩形钢管

和直缝埋弧焊接钢管四种。由于近两年国内经济放缓、大型油

气管项目进展缓慢、市场需求不足，公司的钢管业务受到一定

影响。但随着国家“一带一路”政策的实施，公司将过剩的钢

管产能逐步转移海外，重点布局尼日利亚市场，选择尼日利亚

的原因有两个，一是 14 年公司接到尼日利亚和肯尼亚的两笔订

单，毛利率非常高，贡献了近 1 亿的利润，基本支撑了公司 15

年的业绩，通过设立尼日利亚子公司，公司将有极大优势获取

该国优质大额订单，大幅提升盈利能力。二是尼日利亚作为非

洲第一大石油生产和出口大国，国内却没有油气管产能，输油

输气的管道主要依赖进口，公司有望与尼日利亚合作方共同搭

建国内生产线，并且通过扩大产能，向外辐射整个中东地区，

扩大石油产出大国的油气管道市场份额。 

 以 K12 作为切入点，转型教育领域。公司拟以自有资金与朴新

资本共同发起设立教育基金，基金规模为 20 亿元，公司意向份

额为 2 亿元，剩余份额向其他出资人募集。选择 K12 作为切入

点主要是考虑到目前 A 股市场上转型教育的公司多集中于职业

教育、互联网教育、幼儿教育以及海外教育市场，专注国内 K12

领域的较少，但小学、初高中教育在国内属于刚需，空间很大。

公司意图从收购各地优质私立学校着手，选取较为成熟的、进

入盈利阶段的学校，利用产业基金整合优质学校资源，未来做

出品牌输出教学管理模式。目前已经储备 5 家学校，预计今年

至少再收购 3 家学校，第一个项目有望在今年 4-5 月份落地。 

 盈利预测和估值。公司今年中标了尼日利亚 400 公里的管线工

程订单，生产量在 3-4 万吨，预计能为公司贡献 1 个亿利润，

未来 2-3 年尼日利亚有 1000 公里的管线工程项目，公司有极大

优势中标，公司的焊管业务有望保持较高速增长。教育部分，

由于并购基金不并表，短期不能贡献业绩，但公司有望在 K12

领域树立自己的品牌，为将来转型教育奠定基础。我们预计

15-17 年公司 EPS 分别为 0.21、0.28 和 0.34 元，对应 16 年 PE

为 29X，远低于教育板块平均估值水平，给予买入评级。 

 风险提示。尼日利亚市场开拓不达预期等。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                  8.20 

一年最低价/最高价         5.65/9.46 

市净率                        2.46        

流通 A股市值（百万元）     6420.81 
 

基础数据 

每股净资产（元）              3.34 

资本负债率（%）               0.46 

总股本（百万股）            786.24         

流通 A股（百万股）          783.03 
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图表 1 教育板块相关上市公司估值情况（根据 2016 年 4 月 1 日收盘价） 

公司 
股价

（元） 

EPS PE 

14 15E 16E 14 15E 16E 

洪涛股份 12.19 0.41 0.33 0.43 29.73  36.94  28.35  

拓维信息 15.74 0.14 0.48 0.52 112.43  32.79  30.27  

保龄宝 17.22 0.06 0.1 0.43 287.00  172.20  40.05  

和晶科技 32.38 0.20 0.19 0.69 165.63  170.42  46.93  

天喻信息 14.79 0.14 0.02 0.27 108.51  739.50  54.78  

科大讯飞 27.93 0.47 0.34 0.44 59.43  82.15  63.48  

全通教育 71.30 0.46 0.44 1.1 155.00  162.05  64.82  

威创股份 17.01 0.13 0.14 0.25 130.85  121.50  68.04  

立思辰 20.46 0.36 0.18 0.29 56.21  113.67  70.55  

中国高科 16.31 0.53 0.17 0.23 30.77  95.94  70.91  

高乐股份 13.06 0.10 0.12 0.18 135.06  108.83  72.56  

文化长城 31.56 0.06 0.07 0.41 526.00  450.86  76.98  

陕西金叶 10.00 0.16 0.04 0.12 62.50  250.00  83.33  

银润投资 52.49 0.02 0.05 0.53 2573.0  1049.8  99.04  

平均 
    

297.18  241.71  59.96  

玉龙股份 8.20 0.32 0.21 0.28 25.63  39.05  29.29  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 4822.5  4317.3  5069.1  5990.9    营业收入 3392.6  3069.7  3531.6  4254.9  

  现金 200.0  1438.2  1393.9  1252.7    营业成本 2713.0  2383.6  2701.4  3268.2  

  应收款项 3282.4  2293.3  2908.3  3599.8    营业税金及附加 114.9  101.3  115.1  148.5  

  存货 17.4  17.0  22.1  23.6    营业费用 76.9  82.3  74.5  94.0  

  其他 1322.7  568.8  744.8  1114.8    管理费用 94.8  96.4  108.5  131.1  

非流动资产 590.4  661.8  692.2  730.7    财务费用 14.9  -15.3  -24.8  -22.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 344.5  418.2  450.7  491.4    其他 -28.2  -38.2  -42.7  -36.4  

  无形资产 66.3  64.1  61.9  59.6    营业利润 350.0  383.2  514.3  599.1  

  其他 179.6  179.6  179.6  179.6    营业外净收支 0.9  1.0  1.1  1.0  

资产总计 5412.8  4979.1  5761.2  6721.6    利润总额 350.9  384.2  515.4  600.1  

流动负债 2500.9  1791.8  2208.9  2742.6    所得税费用 56.8  62.6  85.0  97.2  

  短期借款 0.0  200.0  200.0  200.0    少数股东损益 -1.3  -8.5  0.0  0.0  

  应付账款 1709.0  1094.9  1396.4  1749.8    归属母公司净利润 295.4  330.0  430.3  502.9  

  其他 791.9  496.9  612.5  792.8    EBIT 395.5  408.3  534.3  615.3  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 412.8  445.2  583.1  675.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 2500.9  1791.8  2208.9  2742.6    每股收益(元) 0.37  0.33  0.43  0.50  

  少数股东权益 4.0  -3.2  -3.2  -3.2    每股净资产(元) 3.63  3.19  3.55  3.98  

  归属母公司股东权

益 2907.9  3190.5  3555.6  3982.2    

发行在外股份(百万

股） 801.2  1001.5  1001.5  1001.5  

负债和股东权益总计 5412.8  4979.1  5761.2  6721.6    ROIC(%) 14.0% 13.1% 18.1% 17.6% 

            ROE(%) 10.2% 10.3% 12.1% 12.6% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 16.6% 19.1% 20.3% 19.7% 

经营活动现金流 223.1  1203.8  144.9  72.2    EBIT Margin(%) 11.7% 13.3% 15.1% 14.5% 

投资活动现金流 -1269.6  -118.2  -124.0  -137.1    销售净利率(%) 8.7% 10.8% 12.2% 11.8% 

筹资活动现金流 891.3  152.6  -65.3  -76.2    资产负债率(%) 46.2% 36.0% 38.3% 40.8% 

现金净增加额 -155.2  1238.2  -44.3  -141.1    收入增长率(%) -4.3% -9.5% 15.1% 20.5% 

折旧和摊销 17.3  36.9  48.7  60.0    净利润增长率(%) 5.7% 11.7% 30.4% 16.9% 

资本开支 -18.2  -118.2  -124.0  -137.1    P/E 25.63 39.05  29.29  24.12  

营运资本变动 -1195.5  803.7  -379.0  -529.2    P/B 1.11  1.10  1.08  1.07  

企业自由现金流 -814.2  1064.1  -8.1  -90.8    EV/EBITDA 26.58  23.05  18.31  16.60  

资料来源：东吴证券研究所
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