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事件： 

开元仪器(300338.CH/人民币 20.02, 未有评级)拟以发行股份+支付现金作价 12

亿元收购恒企教育 100%的股权，其中现金支付 40%，总计 4.8亿元，发行股

份 4,924.76万支付 60%，总计 7.2亿元；以发行股份+支付现金收购中大英才

70%的股权，交易金额为 1.82亿元，其中现金支付 50%，总计 9,100万元；发

行股份 622.44 万股支付中大英才交易对价的 50%，总计 9,100 万元；同时募

集配套资金不超过 4.7 亿元，用于支付本次重组现金对价及中介机构费用。

发行股份购买资产及募集配套资金的发行价格为 14.62 元/股。 

 

点评： 

1.传统主业承压，外延布局非学历职业教育 

开元仪器主营业务为煤质检测仪器设备的研发、生产和销售，包括煤质化验

仪器、煤质采样设备和煤质制样设备。近年收到宏观经济环境的影响，煤炭

行业景气度低迷，公司收购恒企教育、中大英才，布局线上线下非学历职业

教育领域，提升公司盈利能力。从收购估值的角度，相对 16 年业绩承诺，

公司收购恒企教育的估值为 15 倍，收购中大英才的估值为 17.3 倍。两个教

育标的协同效应明显，主要体现在：（1）非学历职业教育的课程的重叠与

互补；（2）整合线上线下教学资源，有望实现“面授+在线”相结合的教学

模式；（3）实现流量互导。 

2.恒企教育主打会计+IT培训，直营校区增速迅猛 

恒企教育成立于 2013年 12 月，主要提供会计培训服务和 IT培训服务（控股

子公司多迪科技提供），15 年扩展学历中介业务，协助合作大学招生。公司

形成了“直营为主，加盟为辅”的非学历职业教育架构，直营校区扩张迅

速，截至 2016年 3 月末，恒企教育在 100 多个城市设立了 173个直营校区（主

要集中在广东、广西、四川、湖南、河南等地区），在 30 个城市设立了 34

个加盟校区（主要集中在贵州、湖南等地区），多迪科技在多个城市设立了

18个直营校区。恒企教育具有品牌优势，2015年全国校区会计从业资格证考

试的平均通过率达 61.72%，远高于全国的通过率水平，2015年培训会计学员

数量达 74,098 人次（2014 年为 17,230 人次），IT 培训业务学员数量达 3,725

人次（2014年为 1515人次）。 
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图表 1. 恒企教育会计培训服务流程 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 恒企教育 IT 培训服务流程 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 恒企教育自营校区数量 

 2014 2015 

会计培训自营校区 32 173 

多迪科技自营校区 9 18 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

恒企教育单位课时营业收入和 ARPU值都呈现上升趋势，主要是开设课程单价

较高的课程所致。15 年直营校区单位课时营业收入 24.95元，同比增长 40.2%，

加盟校区 25.68 元。15年 ARPU值达到 3,155元，同比增长 70.7%，其中 IT培训

ARPU 值 1.84 万元，同比增长 18.8%。随着业务的扩张，教师数量相应提升，

15年底拥有 983 位教师，其中专职占比 58.29%，兼职占比 41.71%。 

 

图表 4. 恒企教育直营、加盟校区单位课时营业收入 

 2014 2015 2016 年 1-3 月 

直营校区学员数量（万人） 1.87 7.78 1.76 

直营校区单位课时营业收入（元） 17.79 24.95 26.47 

加盟校区学员数量（万人）  1.16 0.26 

加盟校区单位课时营业收入（元）  25.68 27.43 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5. 恒企教育 ARPU 值 

1,849

3,155

3,769

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2014 2015 2016年1-3月

ARPU值
 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6.恒企教育教师数量及专职教师占比 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

2015 年，恒企教育实现营业收入 2.86 亿元，同比增长 1,177%，主要是校区数

量（直营 41增至 191，加盟 9增至 40）+学员数量+ARPU 值大幅增长所致，其

中会计培训收入 1.77亿元，同比增长 1031%，IT培训收入 6,658万元，同比增

长 888%。从盈利情况看，会计培训毛利率超过 70%，IT 培训毛利率在 54%左

右，2015年，公司综合毛利率为 70.5%。 

 

图表 7.恒企教育营业收入拆分 

(人民币，万元) 2014 2015 2016 年 1-3 月 

会计培训 1,565.28 17,702.06 5,487.94 

IT 培训 674.00 6,657.81 1,412.00 

学历中介收入  2,880.04 336.86 

其他收入  1,357.37 534.96 

总计 2,239.28 28,597.28 7,771.76 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 8.恒企教育毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9.恒企教育期间费用率 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

根据恒企教育的业绩承诺，2016年扣非后净利润不低于 8,000万，2016年和 2017

年扣非后净利润累计不低于 18,400 万，2016-2018 年扣非净利润累计不低于

31,920 万元。假设恰好完成业绩承诺，2016-2018 年净利润增速将达到 279%、

30%、30%，从 2016 年 1-3 月的业绩情况看，恒企教育大概率能够完成业绩承

诺。 

 

图表 10.恒企教育主要财务数据及业绩承诺 

(人民币，万元) 实现 承诺（假设恰好完成） 

  2014 2015 2016年 1-3月 2016 2017 2018 

营业收入 2,239 28,597 7,772    

净利润 (457) 2,224 1,092    

归母净利润 (429) 2,109 1,076 8,000 10,400 13,520 

净利润同比增长

(%) 
   279.4 30 30 

资料来源：公司公告，中银证券 
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3.中大英才坐拥庞大线上流量入口，在线课程培训为主要收入来源 

中大英才成立于 2010年 3月，主要提供的服务包括在线课程培训、图书销售、

学习卡销售、媒体广告。在线培训课程涉及建筑工程、财经金融、医药卫生

等领域，课程类型分为自制和第三方提供；图书销售主要是向出版社采购职

业考试相关的考试辅导书籍及考试教材，以零售和随课程赠送的方式提供给

学员；学习卡销售是将固定金额的学习卡以一定折扣销售给代理商，用户向

代理商购买后可以支付中大网校课程；广告业务分为广告联盟（CPC 方式）

和课件联盟（CPS方式）。 

中大英才具有强大的渠道资源。线下通过部分考试项目报名审核进行现场宣

传、举办考情分析会及合作出版图书中加带宣传页或学习卡、等方式进行推

广。线上与百度等互联网巨头建立了良好的合作关系，拥有百度教育、百度

阿拉丁、百度传课、百度文库、腾讯直播课堂、淘宝教育、360搜索、神马搜

索等流量入口。公司付费用户的数量提升明显，增量主要来自于互联网巨头

的流量导入，15年付费用户 2.87万人，同比增长 41.4%。2016 年 1-7月，中大

英才自有平台 ARPU值月 523元，下降较多，主要是推出为获取更多用户数据，

推出营销性质的低价或免费课程所致。 

 

图表 11.中大英才各平台付费用户数量及 ARPU 值 

项目平台 2014 2015 2016 年 1-7 月 

  
用户数量

（人） 

付费数量

（人） 

人均金额

（元） 

用户数量

（人） 

付费数量

（人） 

人均金额

（元） 

用户数量

（人） 

付费数量

（人） 

人均金额

（元） 

自有平台 26,956 20,235 961.91 27,836 21,958 1,096.95 15,876 9,058 523.45 

京东 不适用 113 413.71 不适用 346 382.6 不适用 125 459.76 

天猫旗舰店    不适用 2,052 271.57 不适用 3,056 288.1 

易宝平台    不适用 233 806.15 不适用 1,953 862.82 

微信平台    不适用 275 158.95 不适用 2,153 604.07 

财付通       不适用 8,505 489.22 

百度传课    不适用 929 8.05 不适用 946 31.13 

支付宝    不适用 2,519 951.99 不适用 7,453 1,211.92 

友赞提现    不适用 25 98.9 不适用 6 210.93 

腾讯课堂    不适用 375 28.77 不适用 1,860 213.05 

微商城       不适用 533 168.21 

合计  20,348   28,712   35,648  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2015年，中大英才实现营业收入 3,056.48万元，同比增长 49%，其中，主要收

入来源在线课程培训业务增速显著，实现收入 2,742.67 万元，同比增长 41%。

从盈利能力看，在线课程培训毛利率维持在 75%左右，学习卡销售毛利率在

97%以上，2015 年公司综合毛利率 73.5%。中大英才的授课模式为录播，因此

需要更新课程时才聘请老师重新录课程视频，以兼职老师为主，15 年教师数

量 73人，其中仅 1人为专职教师。 

 

图表 12.中大英才营业收入拆分 

(人民币，万元) 2014 2015 2016 年 1-3 月 

在线培训课程 1,951.11 2,742.67 613.04 

学习卡 79.85 61.39 25.37 

图书  203.18 1.31 

广告费 19 29.15  

总计 2,049.96 3,036.39 639.71 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13.中大英才毛利率水平 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 14.中大英才期间费用率 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

根据中大英才的业绩承诺，2016年扣非后净利润不低于 1,500万，2016年和 2017

年扣非后净利润累计不低于 3,500 万，2016-2018 年扣非后净利润累计不低于

6,500万元。假设恰好完成业绩承诺，2016-2018 年净利润增速将达到 112.9%、

33.3%、50%。 

 

图表 15.中大英才主要财务数据及业绩承诺 

(人民币，万元) 实现 承诺（假设恰好完成） 

  2014 2015 
2016 年 1-3

月 
2016 2017 2018 

营业收入 2,050.47 3,056.48 642.29    

净利润 305.88 704.65 190.45 1,500 2,000 3,000 

净利润同比增

长(%) 
 130.4  112.9 33.3 50 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

4.投资建议：公司传统主业承压，收购恒企教育和中大英才拓展非学历职业教

育，增强盈利能力。两个教育标的在课程、资源、流量等方面协同效应明显，

有望形成“面授+在线”相结合的教学模式。公司停牌前股价对应增发后市值

62 亿，市值较小，建议重点关注。 
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户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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