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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 322.6 536.6 887.2 1143.7 

（+/-） -58% 66% 65% 29% 

净利润 -100 34 182 315 
（+/-） -4061

% 
- 439% 73% 

EPS(元) -0.25 0.07 0.39 0.67 
P/E - 232.9 43.2 25.0 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

3 月 28 日，公司发布 2016 年度报告。公司实现营业收入 3.23 亿元，同

比下降 57.73%；实现营业利润-1.16 亿元，同比下降 1,811.42%；实现利

润总额-1.27 亿元，同比下降 2304.95%；归属于上市公司股东的净利润

-9605 万元，较上年同期下降 3453.75%。EPS 达到-0.25 元，同比下降

2600%。 

 传统桥梁钢结构工程收入下滑，下半年订单提升奠定 2017 年业绩基础 

公司拥有 13 万吨桥梁钢结构生产与施工能力，但受宏观经济周期不利变

动影响，公司原有桥梁钢结构工程业务收入大幅下滑。2016 年，公司完

成桥梁钢结构工程 3.66 万吨，实现营业总收入 3.23 亿元，较上年同期下

降 57.73%。其中，钢结构工程收入 2.76 亿元，同比下降 58.24%，毛利

率-6.39%，比上年同期减少 20.65 个百分点；钢板预处理业务销售额 0.21

亿元，同比下降 71.44%。公司应收账款 3.59 亿元，同比增长 62.22%；

应收账款周转率从 2015 年的 3.33 降至 2016 年的 1.11，坏账风险加大。 

报告期内，公司积极响应国家“一带一路”战略，参与 PPP 项目。在业

务模式方面，与国有大型工程承接单位进行战略合作，进行联合投标；同

时在拥有先进的桥梁钢结构工程技术的基础上积极研发建筑钢结构施工

技术，拓宽业务领域。2016 年下半年，公司中标工程数量较上年同期大

幅增长，预计将为 2017 年取得较好的经营业绩打下基础。 

 公司转型高端教育产业，打造国际教育全产业链 

1）公司控股股东为八大处控股集团，是海淀区优质教育资产证券化的发

展平台。公司利用前次募集资金 12 亿元，投资建设朝阳区凯文国际学校。

2016 年内，朝阳凯文学校建设顺利进行，已完成全部教学楼及配套设施

主体工程建设，并将于 2017 年 9 月开学。 

2）报告期内，公司完成北京海淀凯文学校及其举办方——凯文智信 100%

股权收购，该学校已于 2016 年 9 月开学；同时，公司完成收购凯文学信

100%股权，并完成对凯文睿信的投资。 

3）2017 年 1 月，公司发布增发预案，若方案顺利通过并实施，将持有文

凯兴 100%股权，八大处控股集团持股比例将提升至 35.67%；同时，公

司拟向朝阳凯文学校的体育中心追加投资 25,104.37 万元，打造国际学校

体育中心的品牌特色，该中心预计将于 2018 年投入运营。 

 两大国际学校陆续投入运营，前景广阔 

随着居民收入的不断提高，高端教育产业需求逐渐上升。子公司文凯兴已
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经与清华大学附属实验学校签署合作协议，能够有效的结合海淀区的优质

教育资源。海淀凯文学校学生容纳能力 1300 人左右，2017 年在校生预计

将达到 700 人；朝阳凯文学校设计学生容纳能力为 4100 人左右。目前学

校的招生工作已经开始，预计 2017 年招生人数最低目标为 600-800 人。

年内，公司将继续加大市场推广力度，提升国际教育品牌影响力和扩大国

际教育市场份额。通过先进的教学理念、一流的教学环境、符合国情的国

际化的课程体系，打造市场知名度与美誉度。通过提升综合实力保证各校

区招生目标如期达成。 

 盈利预测与评级：给予“增持”评级 

2017 年，受上年新签合同增加影响，公司桥梁钢结构业务有望回暖；高

端教育方面，海淀凯文学校和朝阳凯文学校陆续开学，将增厚公司利润。

我们预计，2017-2019 年，公司营业收入为 5.37、8.87、11.44 亿元，将

实现归母净利润 0.36、1.94、3.35 亿元；不考虑增发，每股收益为 0.07、

0.39、0.67 元；对应当前股价 PE 为 234x、43x、25x。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 风险提示 

1）桥梁钢结构工程应收账款发生坏账风险；2）国际学校招生不及预期的

风险；3）增发预案能否通过尚存在不确定性风险；4）宏观经济与市场波

动风险。 
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图表1： PB Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1638 1842 2750 4061 经营活动现金流 -315 114 616 1066 

现金 269 504 1409 2721 净利润 -100 34 182 315 

应收账款 359 374 359 359 折旧摊销 37 43 48 55 

其它应收款 50 50 50 50 财务费用 9 30 50 64 

预付账款 29 48 80 103 投资损失 -5 0 0 0 

存货 395 329 315 292 营运资金变动 716 1191 1969 2538 

其他 536 536 536 536 其它 -972 -1183 -1633 -1906 

非流动资产 2159 2597 2817 2943 投资活动现金流 -1282 -216 142 140 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 919 259 -93 -85 

固定资产 1326 1542 1400 1260 长期投资 0 0 0 0 

无形资产 500 500 500 500 其他 362 -43 -48 -55 

其他 334 555 917 1182 筹资活动现金流 1571 336 147 104 

资产总计 3797 4438 5567 7003 短期借款 -51 97 159 116 

流动负债 1153 1299 1610 1615 长期借款 0 251 0 0 

短期借款 146 243 402 519 其他 1622 0 -12 -12 

应付账款 314 353 438 439 汇率损失 

 

1 1 1 1 

其他 693 702 770 657 现金净增加额 -24 235 905 1311 

非流动负债 154 424 465 466 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 251 251 251 成长能力     

其他 154 173 214 215 营业收入 -57.7% 

 

66.3% 65.3% 28.9% 

负债合计 1307 1722 2075 2081 营业利润 -1811.7% - 438.7% 73.2% 

少数股东权益 256 256 256 256 归属母公司净利润 -3458.4% - 438.7% 73.2% 

归属母公司股东权益 2235 2460 3236 4666 获利能力         

负债和股东权益 2491 2716 3492 4922 毛利率 -4.2% 29.4% 47.1% 58.8% 

     净利率 -30.9% 6.3% 20.5% 27.5% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE -6.0% 1.3% 5.9% 7.5% 

营业收入 323 537 887 1144 ROIC -2.1% 1.2% 3.6% 4.3% 

营业成本 336 379 469 471 偿债能力         

营业税金及附加 6 15 35 50 资产负债率 34.4% 38.8% 37.3% 29.7% 

营业费用 4 2 2 2 净负债比率 10.7% 15.4% 15.8% 13.5% 

管理费用 48 60 57 84 流动比率 142.1% 141.8% 170.8% 251.4% 

财务费用 18 30 50 64 速动比率 61.3% 75.2% 117.9% 200.1% 

资产减值损失 31 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.34 0.39 0.37 0.30 

投资净收益 5 0 0 0 应收账款周转率 1.11 1.46 2.42 3.19 

营业利润 -116 51 273 473 应付账款周转率 1.09 1.61 2.24 2.61 

营业外收入 3 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 15 0 0 0 每股收益 -0.25 0.07 0.39 0.67 

利润总额 -127 51 273 473 每股经营现金 -0.63 0.23 1.23 2.14 

所得税 -27 17 91 158 每股净资产 4.48 4.93 6.49 9.36 

净利润 -100 34 182 315 估值比率         

少数股东损益 -4 -2 -12 -20 P/E - 232.95 43.24 24.97 

归属母公司净利润 -96 36 194 335 P/B 4.86 3.40 2.59 1.79 

EBITDA -92 123 371 593 EV/EBITDA -121.43 71.92 24.29 15.42 

EPS（元） -0.25 0.07 0.39 0.67      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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