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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） 55.98 

流通 A 股市值(亿元) 55.98 

每股净资产(元) 1.94 

资产负债率(%)   

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《中泰桥梁*002659*联姻百年名校，聚焦高端教
育》  2016-01-21 

《中泰桥梁*002659*传统业务日薄西山，国际学
校强势起航》  2015-10-28 

《中泰桥梁*002659*华丽蜕变国资背景，高端教
育王者归来》  2015-08-07 

 
证券分析师 

    
苏多永 投资咨询资格编号 

 S1060515050001 

 SUDUOYONG627@PINGAN.COM.CN 

  

金嘉欣 投资咨询资格编号 

 S1060516040002 

 JINJIAXIN217@PINGAN.COM.CN 

  

请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

公司収布年报，2015年公司实现营业收入7.63亿元，同比下降8.34%；归属于上

市公司股东的净利润0.03亿元，同比下降77.88%；每股收益0.01元，同比下降

75%。 

平安观点： 

 传统业务日薄西山，业务收缩利润大降：桥梁钢结构行业竞争加剧，行业

盈利能力持续下降，毛利率和净利率呈现下降趋势。报告期内，公司实现

营业收入 7.63 亿元，同比下降 8.34%，且桥梁钢结构业务承接量下降，

预计 2016 年传统业务仍将进一步下降。公司毛利率保持相对稳定，2015

年公司毛利率 13.48%，较 2014 年提升 0.98 个百分点。公司管理费用和

财务费用持续增长，公司实现的业绩大幅下降。2015 年公司实现归属于

上市公司股东的净利润 0.03 亿元，同比下降 77.88%；每股收益 0.01 元，

同比下降 75%。 

 华丼蜕变国资平台，转型教育恰逢其时：公司通过非公开収行和大股东协

议转让股份方式让度控股权，4000 万股的协议转让已经完成，非公开収

行也成功过会，预计公司在 2016 年 5-6 月完成本次非公开収行，届时八

大处控股将成为公司第一大股东，实际控制人变更为海淀区国资委，公司

由民营企业蜕变成国资教育平台。当前国家积极推进教育体制改革，分类

管理和营利性大势所趋，2016 年 4 月中央全面深化改革领导小组会议审

议通过《民办学校分类登记实施细则》和《营利性民办学校监督管理实施

细则》，2016 年 6 月全国人大将再次审议《民办教育促进法》修改草案。 

 国际学校进展顺利，联姻名校竞争力强：公司募投项目之一就是建设凯文

国际学校，凯文国际学校建设进展顺利，截至 2015 年末凯文国际学校预

计完成投资 5.3 亿元，工程投资进度超过 30%。凯文国际学校建成后可容

纳 4100 人，为 K12 国际学校，计划 2017 年开学招生，2018 年开始贡献

业绩，校舍使用率达到 100%后，凯文国际学校预计将为公司贡献净利润 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 833 763 649 616 647 

YoY(%) 25.1 -8.3 -15.0 -5.0 5.0 

净利润(百万元) 12.9 3 4 28 103 

YoY(%) -120.6 -77.9 32.6 635.8 269.7 

毛利率(%) 12.6 13.4 11.4 12.3 31.5 

净利率(%) 1.6 0.4 0.6 4.5 16.0 

ROE(%) 1.8 0.3 0.1 1.0 3.4 

EPS(摊薄/元) 0.04 0.01 0.01 0.09 0.33 

P/E(倍) 432.42 1,954.7 1,474.5 200.4 54.2 

P/B(倍) 9.30 9.3 2.4 2.4 2.3 
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3.66亿元，届时公司将成为以高端教育为主业的教育类上市公司。公司采取联营名校开办国际学校的

収展模式，我们认为在国家整顿和清理公立学校开办国际班的背景下，联营名校具有较好的収展前

景。作为海淀国资教育资产整合平台，公司联姻名校水到渠成，公司将与清华附中等名校展开合作

共建国际学校，幵能够借助名校资源快速办学。 

 盈利预测与投资建议：预计 2016-2018 年公司营业收入 6.49 亿元、6.16 亿元、6.47 亿元，每股收

益 0.01 元、0.09 元和 0.33 元，对应 2016 年 4 月 25 日收盘价 PE 分别为 1474 倍、200 倍和 54 倍，

PB 为 2.37 倍、2.36 倍和 2.26 倍。公司是 A 股市场中第一家转型国际学校的上市公司，背靠海淀区

国资委，借助海淀区优质的教育资源，联姻名校共建凯文国际学校。我们看好公司控股权变更后的整

合空间和高端教育的収展前景，继续“强烈推荐”评级，目标价 28 元，对应的非公开収行完成后的

市值 129 亿元。 

 风险提示：传统主业竞争加剧，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 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1312  2309  2951  2189  

现金 338  1497  2077  1564  

应收账款 221  169  202  188  

其他应收款 36  49  32  53  

预付账款 25  18  23  20  

存货 690  561  615  349  

其他流动资产 2  16  2  16  

非流动资产 1252  1162  1106  1084  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 356  386  417  454  

无形资产 52  52  53  54  

其他非流动资产 845  724  636  576  

资产总计 2565  3471  4057  3273  

流动负债 1543  759  1382  541  

短期借款 197  197  197  197  

应付账款 278  240  247  153  

其他流动负债 1068  322  938  192  

非流动负债 158  95  43  10  

长期借款 108  44  -8  -40  

其他非流动负债 50  50  50  50  

负债合计 1701  854  1425  551  

少数股东权益 260  260  257  247  

股本 311  499  499  499  

资本公积 184  1747  1747  1747  

留存收益 108  111  135  223  

归属母公司股东权益 604  2357  2375  2475  

负债和股东权益 2565  3471  4057  3273   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 174  -569  608  -475  

净利润 3  4  26  93  

折旧摊销 38  33  39  45  

财务费用 41  14  -18  -20  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 85  -620  562  -592  

其他经营现金流 8  0  0  0  

投资活动现金流 24  57  17  -22  

资本支出 1  -91  -55  -23  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 25  -33  -39  -45  

筹资活动现金流 -110  1671  -45  -16  

短期借款 -75  0  0  0  

长期借款 -140  -63  -52  -33 

普通股增加 0  188  0  0  

资本公积增加 0  1562  0  0  

其他筹资现金流 105  -16  7  17  

现金净增加额 88  1159  580  -513   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 763  649  616  647  

营业成本 661  575  540  443  

营业税金及附加 6  6  5  5  

营业费用 2  2  2  2  

管理费用 42  42  32  31  

财务费用 41  14  -18  -20  

资产减值损失 4  4  4  4  

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 7  5  50  181  

营业外收入 4  3  3  3  

营业外支出 5  5  2  2  

利润总额 6  7  51  182  

所得税 3  3  26  90  

净利润 3  4  26  93  

少数股东损益 0  0  -2  -10  

归属母公司净利润 3  4  28  103  

EBITDA 52  27  49  184  

EPS（元） 0.01  0.01  0.09  0.33   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) -8.3  -15.0  -5.0  5.0  

营业利润(%) -48.9  -19.2  823.1  260.2  

归属于母公司净利润(%) -77.9  32.6  635.8  269.7  

获利能力         

毛利率(%) 13.4  11.4  12.3  31.5  

净利率(%) 0.4  0.6  4.5  16.0  

ROE(%) 0.3  0.1  1.0  3.4  

ROIC(%) 0.7  -0.1  0.2  2.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.3  24.6  35.1  16.8  

净负债比率(%) -1.1 -47.1 -70.9 -50.9  

流动比率 0.9  3.0  2.1  4.0  

速动比率 0.4  2.3  1.7  3.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.01  0.01  0.09  0.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.52  -1.83  1.96  -1.53  

每股净资产(最新摊薄) 1.94  7.58  7.64  7.96  

估值比率         

P/E 1,954.7 1,474.5 200.4 54.2 

P/B 9.3 2.4 2.4 2.3 

EV/EBITDA 177.5  300.3  151.7  42.9   
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