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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 252 

流通股本(百万股) 168 

市价(元) 23.14 

市值(百万元) 5,831 

流通市值(百万元) 3,896 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(19%)

4%

27%

50%

73%

95%

2
/
2
9
/
1
6

3
/
2
2
/
1
6

4
/
1
5
/
1
6

5
/
1
0
/
1
6

6
/
6
/
1
6

7
/
1
3
/
1
6

8
/
8
/
1
6

8
/
3
1
/
1
6

9
/
2
6
/
1
6

1
0
/
2
5
/
1
6

1
1
/
1
6
/
1
6

1
2
/
8
/
1
6

1
/
9
/
1
7

2
/
7
/
1
7

开元仪器 沪深300

 

相关报告 

《定增过会，职业教育中“新东方”

起航》 2016-12-16 

《三季度燃料智能化业绩大增，静

待职业教育新方向》2016-10-28 

《重组进军职业教育，双引擎开启

新成长》2016-09-14 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 307.39  282.48  317.16  938.26  
,319.97  

增长率 yoy% 8.86% -8.10% 12.28% 195.83% 40.68% 

净利润（百万元） 48.94  3.79  6.16  154.56  188.95  

增长率 yoy% 2.35% -92.25% 62.41% 2408.6% 22.25% 

每股收益（元） 0.39  0.02  0.02  0.46  0.56  

每股现金流量 0.29  -0.08  0.78  -0.11  0.30  

净资产收益率 6.46% 0.51% 0.82% 7.07% 7
97% 

P/E 39.21  1,215.64  960.38  51.59  42.20  

PEG 16.69  — 15.39  0.02  1.90  

P/B 2.53  6.14  7.84  3.65  3.36  
备注： 

投资要点 

 事件：公司 2 月 27 晚公布 2016 年度业绩快报。 

 公司全年业绩在 613.88 万之间，同比增长 61.82%符合我们预期。公司此前

发布 2016 年全年业绩预告，同比增长区间 55-85%，对应 EPS 在 0.023-0.027

元/股，此次 61.82%增长基本接近我们之前预测的 62.41%增长。公司传统燃

料业务的回暖主要由于燃煤电厂落实国家关于能源改革相关要求，进一步加快

了燃料智能化的改造，我们认为可能带来燃料智化 EPC 订单及完工收入同比

增加 80+%，但由于燃料智能化产品收入比重上升，影响综合毛利率同比有所

下降；另一方面公司继续加大智能检测仪器研发投入导致管理费用增加，公司

传统燃料智能化随着前期研发的投入我们预计 2016 年将实现盈亏平衡点，并

维持 17 年订单超预期，18 年订单确认收入大爆发。 

 公司在职业教育竞争铸造具有竞争的盈利模式。公司收购恒企教育和中大英才

切入职业教育新成长方向双标的将形成“内容+技术+平台”协同效应，同时公

司在商业模式打通“ 前端获客成本优势+中端实操培训+后端辅助就业”一体

化服务能力：（1）恒企未来培训客户从 C 端学生到 B 端企业（目前北汽、交

通银行等）、生态上从网上到网下基础设施打造，跨行业复制模式是公司成长

两大新引擎；校区拓展依靠口碑+连锁化经营能力（2）中大英才主要有在线教

育，依托 BAT 流量是优势，未来靠大数据提供个性化精准指导，现在技术团

队已经入驻恒企，恒企将享受在线教育对效率质量的提升（线上转化率从不到

1%提高到了最近的 5%）； 

 教育资产稀缺性下降，盈利模式将成为核心竞争力。民办教育在 2017 年借助

多种渠道进入资本市场是必然趋势，教育资产的稀缺性下降将使得一级市场教

育标的估值溢价以及二级教育标的估值和业绩带来重重考验，届时我们认为商

业模式的创新将是在营利性民办教育跑马圈地的核心竞争力和持久考验点，开

元仪器“前端获客成本优势+中端实操培训+后端辅助就业”一体化商业模式且

具备口碑+连锁化经营能力的优势将会在职业教育竞争中脱颖而出。 

 盈利预测：看好公司在 17/18 年燃料智能化回暖和收购教育标的协同以及打造

的“前端获客成本优势+中端实操培训+后端辅助就业”一体化商业模式，假设

17 年标的并表且承诺利润兑现，我们预计公司 2016-2018 年营收 3.17、9.38、

13.19 亿；归母净利润为 0.06、1.54、1.88 亿，同比增长 62.41%、2408.67%、

22.25%，对应 EPS 分别为 0.02 元、0.46 元和 0.56 元，维持目标价位为 30

元，对应于 2017 年 PE 65 x，维持公司 “买入”评级。 

 风险提示事件：业务整合风险，职业教育竞争加剧风险  

[Table_Industry] 
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开元仪器(300338)/中小盘 业绩快报符合预期，静待职业教育新成长驱动   
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图表 1：公司燃料智能化 2016 年部分成绩 

 

    

来源：中泰证券研究所 
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图表 1：盈利预测模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 282 307 282 317 938 1,320 货币资金 318 264 159 320 169 199

    增长率 -6.44% 8.9% -8.1% 12.3% 195.8% 40.7% 应收款项 199 218 273 165 494 695

营业成本 -133 -143 -150 -180 -368 -555 存货 84 105 143 94 232 350

    %销售收入 47.2% 46.4% 53.1% 56.7% 39.2% 42.0% 其他流动资产 8 16 8 8 23 35

毛利 149 165 133 137 571 765 流动资产 609 603 583 588 919 1,278

    %销售收入 52.8% 53.6% 46.9% 43.3% 60.8% 58.0%     %总资产 72.8% 68.6% 62.6% 61.1% 34.3% 41.4%

营业税金及附加 -4 -3 -3 -3 -8 -11 长期投资 0 0 20 37 37 37

    %销售收入 1.3% 1.1% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 175 217 260 272 331 367

营业费用 -48 -53 -51 -48 -143 -198     %总资产 20.9% 24.7% 27.9% 28.2% 12.4% 11.9%

    %销售收入 17.0% 17.2% 17.9% 15.0% 15.2% 15.0% 无形资产 44 54 56 55 1,376 1,391

管理费用 -59 -63 -74 -85 -239 -330 非流动资产 228 276 348 375 1,756 1,806

    %销售收入 21.0% 20.5% 26.1% 26.8% 25.5% 25.0%     %总资产 27.2% 31.4% 37.4% 38.9% 65.7% 58.6%

息税前利润（EBIT） 38 45 5 2 181 227 资产总计 837 879 931 963 2,674 3,085

    %销售收入 13.5% 14.8% 1.8% 0.7% 19.3% 17.2% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 8 6 4 1 1 1 应付款项 63 79 133 170 404 591

    %销售收入 -2.8% -2.0% -1.3% -0.3% -0.1% -0.1% 其他流动负债 29 32 36 28 66 94

资产减值损失 -4 -6 -17 -9 -4 -6 流动负债 92 111 169 198 470 685

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 2 2 2 2 2

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% — 0.0% 0.0% 负债 92 113 171 200 472 687

营业利润 42 46 -8 -6 178 222 普通股股东权益 743 758 751 754 2,187 2,372

  营业利润率 15.0% 14.9% -2.8% -2.0% 18.9% 16.8% 少数股东权益 2 8 9 8 15 25

营业外收支 13 12 13 12 12 12 负债股东权益合计 837 879 931 963 2,674 3,085

税前利润 55 57 5 6 190 234

    利润率 19.5% 18.6% 1.7% 1.9% 20.3% 17.7% 比率分析

所得税 -8 -9 -3 -1 -29 -35 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 14.8% 16.5% 61.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 47 48 2 5 162 199 每股收益(元) 0.531 0.388 0.015 0.024 0.455 0.556

少数股东损益 -1 -1 -2 -1 7 10 每股净资产(元) 8.252 6.013 2.979 2.994 6.438 6.985

归属于母公司的净利润 47.81 48.94 3.79 6.16 154.56 188.95 每股经营现金净流(元) 0.301 0.287 -0.084 0.779 -0.107 0.296

    净利率 16.9% 15.9% 1.3% 1.9% 16.5% 14.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.010 0.010 0.010 0.010

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.44% 6.46% 0.51% 0.82% 7.07% 7.97%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 5.71% 5.57% 0.41% 0.64% 5.78% 6.13%

净利润 47 48 2 5 162 199 投入资本收益率 7.62% 7.58% 0.34% 0.46% 7.72% 8.91%

少数股东损益 0 0 0 -1 7 10 增长率

非现金支出 15 20 35 30 29 35 营业总收入增长率 -6.44% 8.86% -8.10% 12.28% 195.83% 40.68%

非经营收益 -8 -5 -10 -12 -12 -12 EBIT增长率 -39.05% 19.01% -88.78% -57.37% 8238.37% 25.02%

营运资金变动 -27 -26 -49 173 -215 -121 净利润增长率 -17.31% 2.35% -92.25% 62.41% 2408.67% 22.25%

经营活动现金净流 27.0807 36 -21 195 -29 111 总资产增长率 3.37% 5.00% 5.95% 3.39% 177.79% 15.35%

资本开支 73 52 47 19 1,393 68 资产管理能力

投资 7 -2 -30 -17 0 0 应收账款周转天数 219.0 222.5 276.0 134.0 134.0 134.0

其他 79 59 160 0 0 0 存货周转天数 228.2 241.5 301.4 190.0 230.0 230.0

投资活动现金净流 14 5 83 -35 -1,393 -68 应付账款周转天数 63.0 69.9 95.0 100.0 100.0 100.0

股权募资 3 0 0 0 1,281 0 固定资产周转天数 163.9 170.4 237.4 256.3 91.9 72.4

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -30 -43 -13 0 -3 -3 净负债/股东权益 -42.63% -34.49% -20.97% -41.98% -7.69% -8.30%

筹资活动现金净流 -27 -43 -13 0 1,278 -3 EBIT利息保障倍数 -4.9 -7.5 -1.4 -2.6 -204.1 -298.9

现金净流量 14 -2 49 160 -144 40 资产负债率 11.00% 12.91% 18.38% 20.79% 17.67% 22.28%
 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

  


