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中泰桥梁（002659） 

同比减亏 313 万元，国际学校驱动未来业绩增长 

投资要点： 

 营收减少21.82%，归母净利增长34.86% 

公司发布半年报，16H1实现营收1.84亿元，同比减少21.82%；归母净利-585.92万元，

同比增长34.86%；扣非后归母净利-584.97万元，同比增长19.30%，EPS为-0.02元。

公司主营业务将由传统的桥梁钢结构业务过渡到桥梁钢结构与教育双主业并重的业务

格局，届时教育业务将给公司带来新的利润增长点。 

 原主业营收承压 

分行业来看，钢结构工程营业收入1.84亿元（占比100%），同比减少21.82%。分地区

来看，国内营业收入1.55亿元（占比84.24%），同比减少33.65%；国外营业收入2904.88

万元（占比15.76%），同比增长1407.95%。 

 毛利率小幅下降，期间费用率有所上涨 

116H1公司综合毛利率为9.45%，同比减少0.70个百分点。其中，钢结构工程毛利率

9.45%，同比较少0.70个百分点。报告期内，期间费用率19.89%，同比增长3.84个百

分点。其中，销售费用率0.74%，同比增加0.08个百分点；管理费用率12.14%，同比

增加3.27个百分点；财务费用率7.01%，同比增长0.49个百分点。受毛利率较少及期间

费用率上升影响，报告期内公司销售净利率同比减少0.08个百分点。 

 国际学校建设顺利推进，有效增厚未来业绩 

国际学校建设顺利推进，有效增厚未来业绩，目前国际学校装修建设进展顺利。据测算，

国际学校将在2020年实现3300人招生规模，文凯兴在17-20年将分别按30%、70%、

80%和90%的比例计收租金和管理服务费，预计18年开始盈利，净利1.18亿，19年净

利2.34亿，20年净利2.89亿，21年之后净利稳定在3.5亿左右。公司国际学校项目盈利

前景广阔，盈利模式清晰，将有效增厚公司业绩。大股东资源优势显著，关注教育资产

联动整合。定增完成后，公司实际控制人将正式变更为海淀区国资委，其通过八大处持

有公司30.10%股份，为第一大股东，公司成为海淀区国资委旗下唯一教育上市平台。 

 给予“买入”评级 

公司开拓高端教育产业以实现跨越式发展，寻求新的盈利增长点。本次定增完成后，八

大处控股将成为公司第一大股东，海淀区国资委为实际控制。作为海淀区国资委旗下教

育产业唯一上市平台，公司未来存在与海淀区优质教育资产深度合作或获得注入的预

期。我们预计16-18年EPS分别为 0.02元、0.06元、0.26元，对应当前股价PE分别为

908倍、327倍、73倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：教育转型进度未达预期，建筑装饰行业竞争加剧 

 

 

 

 风险提示：金属交易中心业绩增长放缓，物流行业经济度下滑 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 832.79 763.35 774.57 931.67 1,182.72 

增长率（%） 25.14% -8.34% 1.47% 20.28% 26.95% 

EBITDA（百万元） 82.01 85.24 78.91 144.54 286.04 

净利润（百万元） 12.95 2.86 10.55 29.20 130.09 

增长率（%） -120.61% -77.88% 268.30% 176.86% 345.47% 

EPS（元/股） 0.03 0.01 0.02 0.06 0.26 

市盈率（P/E） 739.81 3,344.30 908.09 327.99 73.63 

市净率（P/B） 15.92 15.87 11.96 11.55 10.02 

EV/EBITDA 39.96 84.52 130.27 67.23 35.30 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 499/311 

流通 A 股市值（百万元） 5,679 

每股净资产（元） 1.93 

资产负债率（%） 64.07 

一年内最高/最低（元） 28.47/11.00 
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营收减少 21.82%，归母净利增长 34.86%。公司发布半年报，16H1 实现营收

1.84 亿元，同比减少 21.82%；归母净利-585.92 万元，同比增长 34.86%；扣非后

归母净利-584.97 万元，同比增长 19.30%，EPS 为-0.02 元。基础设施建设投资放缓，

桥梁钢结构工程较往年偏少，且行业竞争加剧，导致公司订单有所减少，产能未得到

充分释放，固定成本较高，利润率处于较低水平。公司主营业务将由传统的桥梁钢结

构业务过渡到桥梁钢结构与教育双主业并重的业务格局，届时教育业务将给公司带来

新的利润增长点。 

 

原主业营收承压。报告期内公司实现营收 1.84 亿元，同比减少 21.82%，主要系基础

设施建设投资放缓，桥梁钢结构工程较往年偏少，且行业竞争加剧。分行业来看，钢

结构工程营业收入 1.84 亿元（占比 100%），同比减少 21.82%。分地区来看，国内营

业收入 1.55 亿元（占比 84.24%），同比减少 33.65%；国外营业收入 2904.88 万元（占

比 15.76%），同比增长 1407.95%。 

 

 

图表 3：公司业务构成情况-分行业  图表 4：公司业务构成情况-分地区 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 1：2011-2016H1 公司营收及增长率  图表 2：2011-2016H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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毛利率小幅下降，期间费用率有所上涨。16H1 公司综合毛利率为 9.45%，同比

减少0.70个百分点，主要系公司产能未得到充分释放。其中，钢结构工程毛利率9.45%，

同比较少 0.70 个百分点。报告期内，期间费用率 19.89%，同比增长 3.84 个百分点。

其中，销售费用率 0.74%，同比增加 0.08 个百分点；管理费用率 12.14%，同比增加

3.27 个百分点，主要系管理人员薪酬开支增加；财务费用率 7.01%，同比增长 0.49 个

百分点。受毛利率较少及期间费用率上升影响，报告期内公司销售净利率同比减少

0.08 个百分点。 

图表 5：2011-2016H1 公司毛利率与净利率  图表 6：2011-2016H1 公司期间费用率 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 

国际学校建设顺利推进，有效增厚未来业绩，目前国际学校装修建设进展顺利，

与清华附中国际部进行合作，并获市区两级教委支持，凯文学校海淀校区将于今年九

月正式招生，朝阳校区或将于明年启动招生。据测算，国际学校将在 2020 年实现 3300

人招生规模，文凯兴（公司全资子公司文华学信持股 56.25%，控股股东八大处控股

持有其余 43.75%股份）在 17-20 年将分别按 30%、70%、80%和 90%的比例计收租金

和管理服务费，预计 18 年开始盈利，净利 1.18 亿，19 年净利 2.34 亿，20 年净利 2.89

亿，21 年之后净利稳定在 3.5 亿左右。公司国际学校项目盈利前景广阔，盈利模式清

晰，将有效增厚公司业绩。大股东资源优势显著，关注教育资产联动整合。定增完成

后，公司实际控制人将正式变更为海淀区国资委，其通过八大处持有公司 30.10%股

份，为第一大股东，公司成为海淀区国资委旗下唯一教育上市平台。公司将充分利用

控股股东在教育领域的资源优势，整合国内外优质教育资源，通过投资建设学校设施，

并开办实体国际化学校，打造优质国际教育平台，通过平台及资金支持，整合国内外

优质教育资源，包括师资，课程，教学模式，各类体育教育，艺术教育机构，形成自

有教育品牌及知识产权。未来公司将从重资产投资建校，发展到输出品牌及知识产权

的轻资产扩张模式，逐步扩大在校学生规模，实现社会效益及经济收益的共同增长。 
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图表 7：凯文学校计划招生规模为 4,100 人，预计于 2016 年底开始招生工作 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图表 8：募投项目投入使用后，文凯兴的预计效益情况如下 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

给予“买入”评级。公司开拓高端教育产业以实现跨越式发展，寻求新的盈利增

长点。本次定增完成后，八大处控股将成为公司第一大股东，海淀区国资委为实际控

制。作为海淀区国资委旗下教育产业唯一上市平台，公司未来存在与海淀区优质教育

资产深度合作或获得注入的预期。我们预计 16-18 年 EPS 分别为 0.02 元、0.06 元、

0.26 元，对应当前股价 PE 分别为 908 倍、327 倍、73 倍，给予“买入”评级。 
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图表 7：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 211.19 337.61 61.97 88.31 94.62 

 
营业收入 832.79 763.35 774.57 931.67 1,182.72 

应收账款 301.72 257.18 382.79 283.81 562.42 

 
营业成本 727.92 660.80 673.01 752.99 847.69 

预付账款 25.75 25.48 55.43 13.33 68.35 

 
营业税金及附加 7.24 6.26 5.77 18.63 29.57 

存货 747.44 690.36 633.22 866.76 804.66 

 
营业费用 3.97 2.10 2.10 1.80 2.00 

其他 16.62 1.54 18.06 6.21 22.67 

 
管理费用 38.70 41.73 38.00 47.32 57.40 

流动资产合计 1,302.71 1,312.17 1,151.48 1,258.43 1,552.71 

 
财务费用 34.94 41.30 35.00 69.02 77.25 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
资产减值损失 6.80 4.40 8.06 6.42 6.29 

固定资产 361.29 355.70 564.00 700.24 780.24 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 10.57 535.70 357.42 262.45 187.47 

 
投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 53.39 52.11 50.81 49.51 48.21 

 
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 229.90 308.89 215.26 250.84 257.98 

 
营业利润 13.21 6.75 12.63 35.48 162.52 

非流动资产合计 655.15 1,252.39 1,187.48 1,263.03 1,273.90 

 
营业外收入 3.69 3.65 3.21 3.52 3.46 

资产总计 1,957.86 2,564.56 2,338.96 2,521.46 2,826.62 

 
营业外支出 1.13 4.64 2.37 2.72 3.24 

短期借款 272.00 197.00 382.05 0.00 370.33 

 
利润总额 15.77 5.76 13.47 36.29 162.73 

应付账款 338.15 817.18 322.32 571.84 555.62 

 
所得税 4.53 3.24 3.87 10.42 46.73 

其他 461.97 528.79 246.92 656.06 442.02 

 
净利润 11.24 2.52 9.60 25.87 116.00 

流动负债合计 1,072.11 1,542.96 951.28 1,227.90 1,367.96 

 
少数股东损益 -1.70 -0.34 -0.95 -3.34 -14.08 

长期借款 0.00 0.00 108.54 0.00 65.49 

 
归属于母公司净利润 12.95 2.86 10.55 29.20 130.09 

应付债券 248.17 107.73 201.14 185.68 164.85 

 
每股收益（元） 0.03 0.01 0.02 0.06 0.26 

其他 0.95 50.34 17.84 23.04 30.41 

 
  

     
非流动负债合计 249.12 158.07 327.52 208.72 260.74 

 
主要财务比率 

     
负债合计 1,321.23 1,701.03 1,278.80 1,436.62 1,628.70 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 34.92 259.89 258.99 255.71 241.94 

 
成长能力 

     

股本 311.00 311.00 498.60 498.60 498.60 

 
营业收入 25.14% -8.34% 1.47% 20.28% 26.95% 

资本公积 184.44 184.44 184.44 184.44 184.44 

 
营业利润 -115.23% -48.90% 87.07% 180.98% 358.00% 

留存收益 290.74 292.36 302.57 330.53 457.37 

 
归属于母公司净利润 -120.61% -77.88% 268.30% 176.86% 345.47% 

其他 -184.48 -184.16 -184.44 -184.44 -184.44 

 
获利能力 

     

股东权益合计 636.63 863.53 1,060.16 1,084.84 1,197.91 

 
毛利率 12.59% 13.43% 13.11% 19.18% 28.33% 

负债和股东权益总计 1,957.86 2,564.56 2,338.96 2,521.46 2,826.62 

 
净利率 1.55% 0.38% 1.36% 3.13% 11.00% 

       
ROE 2.15% 0.47% 1.32% 3.52% 13.61% 

现金流量表 
      

ROIC 3.81% 2.71% 6.22% 4.96% 17.65% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 11.24 2.52 10.55 29.20 130.09 

 
资产负债率 67.48% 66.33% 54.67% 56.98% 57.62% 

折旧摊销 34.16 37.56 31.28 40.03 46.28 

 
净负债率 41.98% 61.48% 97.64% 45.87% 93.99% 

财务费用 31.25 26.28 35.00 69.02 77.25 

 
流动比率 1.22 0.85 1.21 1.02 1.14 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
速动比率 0.52 0.40 0.54 0.32 0.55 

营运资金变动 -100.91 65.48 -834.21 538.47 -510.66 

 
营运能力 

     

其它 116.88 42.52 -0.95 -3.34 -14.08 

 
应收账款周转率 2.65 2.73 2.42 2.80 2.80 

经营活动现金流 92.62 174.36 -758.34 673.39 -271.13 

 
存货周转率 1.25 1.06 1.17 1.24 1.42 

资本支出 52.33 506.37 92.50 74.80 42.64 

 
总资产周转率 0.46 0.34 0.32 0.38 0.44 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -83.95 -482.34 -152.50 -154.80 -92.64 

 
每股收益 0.03 0.01 0.02 0.06 0.26 

投资活动现金流 -31.62 24.03 -60.00 -80.00 -50.00 

 
每股经营现金流 0.19 0.35 -1.52 1.35 -0.54 

债权融资 579.17 328.30 719.25 222.38 629.93 

 
每股净资产 1.21 1.21 1.61 1.66 1.92 

股权融资 -34.95 -40.56 152.46 -68.84 -77.00 

 
估值比率 

     

其他 -642.00 -398.08 -329.02 -720.58 -225.49 

 
市盈率 739.81 3,344.30 908.09 327.99 73.63 

筹资活动现金流 -97.77 -110.34 542.69 -567.04 327.44 

 
市净率 15.92 15.87 11.96 11.55 10.02 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 39.96 84.52 130.27 67.23 35.30 

现金净增加额 -36.78 88.05 -275.64 26.35 6.30 
 

EV/EBIT 68.06 149.91 215.82 92.98 42.11 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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