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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 八大处控股集团有限公司

/30.10% 

实际控制人/持股 陈禹/% 

总股本(百万股) 499 

流通 A股(百万股) 311 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 110.58 

流通 A股市值(亿元) 68.98 

每股净资产(元) 4.58 

资产负债率(%) 34.48 
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投资要点 

事项： 

公司収布三季报，1-9月公司实现营业收入24778万元，同比下降46.32%；归属

母公司股东净利润-4506万元，同比增长21.90倍。7-9月公司实现营业收入6422

万元，同比下降71.68%；归属母公司股东的净利润-3920万元，同比下降6.58

倍。同时，公司出资2000万元参投北京海辰亐教科技有限公司（以下简称“海辰

亐教”），公司持有其20%的股权。 

平安观点： 

 传统主业举步维艰，公司亏损人员分流：经济下行和固定投资增速放缓对

桥梁钢结构行业产生较大影响，竞争激烈且业务萎缩，项目毛利率呈下滑

趋势。公司营业收入持续 7个季度负增长，净利润连续 3个季度为负值，

2016年三季度亏损严重，预计全年亏损将达到 7500万元-8500万元。同

时，公司传统业务的人员快速分流，生产人员、技术人员和销售大幅减少，

2015年末公司生产人员 191人，技术人员 71人，销售人员 16人，分别

较 2014年末减少 73人、28人和 4人，生产、技术、销售人员的大幅减

少进一步加剧了公司业务萎缩，传统主业经营每况愈下。 

 业务萎缩、减值计提和行政处罚造成严重亏损：公司 2016年 1-9月累计

亏损 4506万元，同时预测全年亏损 7500万元-8500万元，公司収生严重

亏损的主要是业务萎缩、减值准备和罚款等原因造成。在业务方面，公司

传统主业连续 7个季度负增长，同时工程开工推迟、进度缓慢、诉讼调整

等自身原因也对营业收入产生重大影响。在坏账计提方面，公司加大应收

账款坏账减值准备计提力度，减值准备计提加大对当期利润影响巨大。在

行政处罚方面，公司收到北京市觃划和国土资源管理委员会行政处罚决定

书，将对公司违觃行为处以罚款 1428万元，对公司全年业绩有重大影响。 

 传统主业暗淡无光更凸现収展高端教育的决心：2016 年 7 月公司非公开

収行完成后，公司第一大股东变更为八大处控股，实际控制人变更为海淀

区国资委，公司已经蜕变为以国资背景的上市公司。公司未来収展方向将

収生重大变化，非公开収行募投项目为高端教育项目——凯文国际学校，  
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 833 763 420 483 604 

YoY(%) 25.1 -8.3 -45.0 15.0 25.0 

净利润(百万元) 12.9 3 -80 47 164 

YoY(%) -120.6 -77.9 -2,888.2 -159.1 247.0 

毛利率(%) 12.6 13.4 1.0 23.3 35.4 

净利率(%) 1.6 0.4 -19.0 9.8 27.1 

ROE(%) 1.8 0.3 -2.9 1.7 5.4 

EPS(摊薄/元) 0.03 0.01 -0.16 0.09 0.33 

P/E(倍) 854.19 3,861.4 -138.5 234.3 67.5 

P/B(倍) 18.38 18.3 4.9 4.8 4.5  
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该校建成后能够容纳 4300名学生，学费标准 18万元/年起，预计学生满员后学校的营业收入在 10亿

元以上，净利润 3 亿元以上。凯文国际学校已建成面积 16.20 万平方米，觃划面积 17 万平方米，建

设进度已经达到 95%，公司将蜕变成为 A股市场第一家国际教育上市公司。 

 参股海辰亐投，涉足智慧教育：公司联合海淀国投、立思辰出资 2000 万元参股海辰亐教，持股比例

20%。海淀国投是海淀区旗下重要国有投资公司，拥有海淀教投，具有丰富的教育资源和较强的教育

资产整合能力。立思辰是国内教育信息化龙头企业，正在探索教研内容、教学模式、传播方式，通过

教育信息化和教育服务结合収展，做智慧教育的引领者。公司联合海淀国投和立思辰成立了海辰亐投，

实现了三方资源的优势云补，共同经营海淀及全国智慧教育市场，提升了公司盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司营业收入的持续下滑、减值准备计提和行政罚款等对公司 2016 年

业绩影响巨大，我们下调 2016 年公司盈利预测，由原来的盈利 0.06 亿元，下调至亏损 0.80 亿元。

预计 2016-2018年公司营业收入分别为 4.20亿元、4.83亿元和 6.04亿元，归属母公司股东的净利润

分别为-0.80 亿元、0.47 亿元和 1.64 亿元，EPS 分别为-0.16 元、0.09 元和 0.33 元，对应 2016 年

10月 26日收盘价 PE分别为-138.5倍、234倍和 67.5倍，PB为 4.86倍、4.79倍和 4.47倍。背靠

海淀区国资，借助海淀优质教育资源，联姻名校共建凯文国际学校。联姻名校具有较强的竞争力和可

复制性，凯文国际学校本身就站在“巨人”肩膀上，公司已经成为 A 股市场国际教育第一股和高端教育

王者。我们看好公司控股权变更后的整合空间和高端教育収展前景，继续“强烈推荐”，目标价 28元。 

 风险提示：传统主业竞争加剧，业绩下滑或亏损，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  1940  2761  2113  

现金 338  1663  1833  1694  

应收账款 221  31  259  104  

其他应收款 36  19  44  35  

预付账款 25  3  30  11  

存货 690  214  592  257  

其他流动资产 2  11  3  13  

非流动资产 1252  1040  1045  1081  

长期投资 0  -0  -0  -0  

固定资产 356  296  367  444  

无形资产 52  52  53  54  

其他非流动资产 845  691  625  583  

资产总计 2565  2981  3806  3195  

流动负债 1543  403  1215  467  

短期借款 197  197  197  197  

应付账款 278  97  238  114  

其他流动负债 1068  109  780  156  

非流动负债 158  39  19  12  

长期借款 108  -12  -31  -39  

其他非流动负债 50  50  50  50  

负债合计 1701  442  1234  479  

少数股东权益 260  265  261  245  

股本 311  499  499  499  

资本公积 184  1747  1747  1747  

留存收益 108  40  82  220  

归属母公司股东权益 604  2274  2311  2471  

负债和股东权益 2565  2981  3806  3195   
 

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  -476  217  -80  

净利润 3  -74  43  147  

折旧摊销 38  31  35  44  

财务费用 41  9  -23  -29  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 85  -441  161  -243  

其他经营现金流 8  0  0  0  

投资活动现金流 24  182  -39  -81  

资本支出 1  -212  4  37  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 25  -31  -35  -44  

筹资活动现金流 -110  1620  -7  22  

短期借款 -75  0  0  0  

长期借款 -140  -119  -20  (8) 

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  -11  13  29  

现金净增加额 88  1325  170  -139   

 

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

营业收入 763  420  483  604  

营业成本 661  416  370  390  

营业税金及附加 6  4  4  5  

营业费用 2  13  24  14  

管理费用 42  55  39  20  

财务费用 41  9  -23  -29  

资产减值损失 4  13  12  8  

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  -88  56  196  

营业外收入 4  3  3  3  

营业外支出 5  15  2  3  

利润总额 6  -99  58  196  

所得税 3  -25  14  49  

净利润 3  -74  43  147  

少数股东损益 -0  5  -4  -17  

归属母公司净利润 3  -80  47  164  

EBITDA 52  -85  51  198  

EPS（元） 0.01  -0.16  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  -45.0  15.0  25.0  

营业利润(%) -48.9  -1401.4  164.3  246.8  

归属于母公司净利润(%) -77.9  -2888.2  -159.1  247.0  

获利能力         

毛利率(%) 13.4  1.0  23.3  35.4  

净利率(%) 0.4  -19.0  9.8  27.1  

ROE(%) 0.3  -2.9  1.7  5.4  

ROIC(%) 0.7  -3.4  0.5  4.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 66.3  14.8  32.4  15.0  

净负债比率(%) -1.1 -57.3 -64.0 -55.6  

流动比率 0.9  4.8  2.3  4.5  

速动比率 0.4  4.3  1.8  4.0  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.2  0.1  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  -0.16  0.09  0.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.57  -0.96  0.43  -0.16  

每股净资产(最新摊薄) 1.21  4.56  4.63  4.96  

估值比率         

P/E 3861.35  -138.49  234.25  67.50  

P/B 18.32  4.86  4.79  4.47  

EV/EBITDA 217.4  -116.5  189.1  49.6   
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