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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.3.29） 

通行 报告日股价（元） 25.36 

12mth A 股价格区间（元） 15.69/27.58 

总股本（百万股） 339.62 

无限售 A 股/总股本 49.60% 

流通市值（亿元） 41.78 

每股净资产（元） 3.00 

PBR（X） 8.46 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016） 

通行 罗建文 25.89% 

罗华东 17.83% 

罗旭东 17.81% 

社保基金 113 组合 4.39% 

汇添富国企创新增长 2.17% 
 

[Table_RevenueStracture] 

 

收入结构（2016） 

检测分析仪器 35.91% 

燃料智能化产品 41.96% 

配件及其他 22.13% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2016年年报，2016年实现营业收入3.41亿元，同比增长

20.69%；实现归属净利润589.16万元，同比增长55.31%，EPS为0.02

元。公司拟每10股派发现金红利0.1元。 

 

 事项点评 

营收重回正增长，燃料智能化产品同比增长 36.16% 

公司 2016 年营收同比增长 20.69%，扭转 2015 年下滑态势（-8.10%），

重回正增长轨道，主要系燃料智能化业务增长较快。分产品看，检测

分析仪器、燃料智能化产品、配件及其他分别实现收入 1.22/1.43/0.75

亿元，同比增长 1.90%/36.16%/31.72%。燃料智能化产品营收占比首

次超过检测分析仪器，达到 41.96%，较去年同期提升 4.77pp。检测分

析仪器国内市场趋于稳定，公司销量基本平稳，但因竞争加剧使产品

售价下降，毛利率同比下滑 1.32pp。受益于火电行业对燃料智能化管

理投资力度加大，公司获得的 EPC 项目订单增加（2016 年共 17 个），

但投标竞价激烈且施工中临时需求和技术增项较多，毛利率同比下滑

3.38pp。此外，配件及其他业务的毛利率同比下降 6.05pp。报告期内，

公司综合毛利率为 42.05%，同比下降 4.90pp，降幅较 2015 年收窄

1.73pp。 

 

期间费用增速低于营收增速，期间费用率降至 37.59% 

报告期内，公司期间费用合计 1.28 亿元，同比增长 5.97%，期间费用

率下降 5.22pp 至 37.59%。其中，销售费用率、管理费用率分别为

13.98%、23.87%，同比下降 3.96pp、2.25pp。销售费用 4766.93 万元，

同比下降 5.96%，主要系总部签订合同比重增加减少日常销售费用，

且 EPC 项目增加减少现场销售人员降低人工成本。管理费用 8139.28

万元，同比增长 10.30%，主要系研发投入和固定资产折旧增加、实施

重大资产重组增加中介咨询费等。 

 

净利率小幅回升，教育标的完成对赌，2017Q1 盈利大幅增长 

公司 2016 年归母净利润同比增长 55.31%，净利率小幅回升 0.39pp 至

1.73%。公司 2016 年转型职业教育，收购恒企教育和中大英才，报告

期内分别实现扣非净利润 8327.20 万元和 1602.67 万元，完成业绩对

赌。恒企和英才于 2017 年 3 月实现并表，推动 2017Q1 归属净利润大

幅增长，盈利区间为 1190.81万元-1262.25万元，同比增长 400%-430%。 

 

恒企教育：完善产品梯队&拓展新赛道+标准化校区复制与扩建 

2016 年恒企教育实现营收 3.82 亿元，同比增长 33.45%；实现归属净

利润 8432.94 万元，同比增长 22.10%，毛利率提升 5.32pp 至 75.86%，

费用控制有效使得净利率大幅提升 14.72pp 至 22.10%。毛利率上升主

要系恒企开班类型更多偏向于高层级高单价的班级，且推出了更高层

级的猎才计划等课程（2016 年启动猎才计划，2017 年全新升级上市）。

分业务看，会计培训 /IT 培训 /学历中介分别实现营收 2.47 亿元

（+39.52%）、6899.86 万元（+3.64%）、4336.50 万元（+50.57%）。未
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来恒企将完善会计实操&IT 技能培训业务低端、中端、高端的产品梯

队，并开拓财经类技能培训、互联网人才培训、艺术设计培训等新赛

道；同时推动标准化校区的复制与扩建，建设华南、华东、华中、华

北、西南 5 大管理学院，争取 3 年内在全国省会城市地级市完成 500

家学校、5 年内 1000 家学校的网点覆盖与布局。目前恒企全国校区超

过 200 家，覆盖 21 个省市。 

 

中大英才：扩产培训科目、实现录播+直播+题库的深度覆盖 

2016 年中大英才实现营收 4292.15 万元，同比增长 40.45%；实现净利

润 1560.71 万元，同比增长 121.42%，毛利率、净利率分别为 74.74%、

36.37%。其中，在线课程收入 3192.66 万元，同比增长 16.41%，2016

年新增直播课程收入 456.90 万元。未来，英才一方面将扩产培训科目

数量，另一方面实现录播+直播+题库的深度覆盖，打造“资讯+在线

学习+考证培训+图书销售+广告运营”一体的在线职教平台。 

 

 投资建议 

考虑恒企教育和中大英才2017年并表增厚公司业绩，预计公司

2017-2018年EPS分别为0.45元、0.59元，以3月29日收盘价25.36元/股

计算，对应的动态市盈率分别为56.16倍、42.72倍。公司致力于打造成

为一个集智能制造、教育培训、产业投资为一体的综合性控股集团公

司，我们认为：（1）公司传统煤质检测分析仪器有望利用一带一路政

策扩大出口，并利用品牌效应将盈利领域延伸至食品检测、环保检测

等新领域。燃料智能化市场需求扩大，公司因较早对智能化管理系统

进行研发投入，中标数量逐年提升，营收大幅增长，但缺乏项目管理、

流程管理等经验，目前尚未盈利，2017年公司将采取有效措施降本增

效，有望实现燃料智能化业务盈利。（2）进军职业教育领域，携手线

上&线下职教龙头，打开成长空间。公司职业教育目前已形成“线上

资格考证培训+线下实操技能培训+学历教育与服务”的完整人才培养

与输出模式，未来将重点围绕两类核心用户——全国4亿（18-35岁）

潜在学员用户和7000万企业用户，扎实推进两“网”工程建设——全

国“百城千校”的线下职业教育基础设施网络和千万注册用户的在线

职业教育互联网平台。恒企和英才线上线下融合可以相互导流，具有

较强的业务协同性，同时恒企进一步推广猎才计划有望继续提高客单

价水平，预计职业教育将贡献公司80%左右的业绩。我们看好公司转

型职业教育的发展潜力，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

 风险提示 

收购整合风险、校区扩张不及预期、传统业务竞争加剧风险、政策风

险、高新技术企业认证风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 340.92 890.51 1160.70 1524.89 

年曾长率 20.69% 161.21% 30.34% 31.38% 

归属于母公司的净利润 5.89 153.37 201.63 258.93 

年增长率 55.31% 2503.84% 31.47% 28.42% 

每股收益（元） 0.02 0.45 0.59 0.76 

PE（X） 1462.27 56.16 42.72 33.26 

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2017/3/29 收盘价） 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 282.48 340.92 890.51 1160.70 1524.89 

二、营业总成本 290.36 348.83 725.14 938.04 1234.82 

营业成本 149.86 197.56 371.96 488.46 645.36 

营业税金及附加 3.04 6.31 9.80 12.77 16.77 

销售费用 50.69 47.67 124.67 150.89 198.24 

管理费用 73.79 81.39 204.82 272.76 362.92 

财务费用 -3.56 -0.92 0.89 1.16 1.52 

资产减值损失 16.54 16.82 13.00 12.00 10.00 

三、其他经营收益 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 -7.87 -7.93 165.38 222.66 290.07 

加：营业外收入 13.07 14.31 13.50 13.00 13.00 

减：营业外支出 0.42 0.79 0.80 0.80 0.80 

五、利润总额 4.78 5.59 178.08 234.86 302.27 

减：所得税 2.92 1.7 26.71 35.23 45.34 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 1.85 3.89 151.37 199.63 256.93 

减：少数股东损益 -1.94 -2.00 -2.00 -2.00 -2.00 

归属于母公司所有者的净利润 3.79 5.89 153.37 201.63 258.93 

七、摊薄每股收益（元） 0.01 0.02 0.45 0.59 0.76 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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