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国际教育王者，绝对价值凸显  
■高端国际教育第一股，海淀低调入主中泰：公司之前是江苏民营钢构

企业，主要从事桥梁结构制作经营，拥有钢结构工程专业承包国家一

级资质，年加工能力为 12-14 万吨，是国内桥梁结构制作领域的龙头企

业和国内首家桥梁钢结构上市公司。2015 年 5 月，通过非公开发行及

原控制人股份转让，公司实际控制人变更为海淀国资委；经过此次非

公增发及持续对子公司文凯兴增资，中泰桥梁变身为拥有两所高端国

际教育实体学校的平台，成为 A 股市场首家国际教育公司。 

■教育+体育双轮驱动，打造凯文教育品牌：2016 年 11 月以来，公司

快速推进收购文凯兴 20.22%剩余股权非公方案，旨在解决与大股东同

业问题，将朝阳凯文国际学校完全纳入体内；同时积极推进现金收购

凯文智信、凯文学信及凯文睿信股权，目前公司以子公司文华学信为

国际教育平台，下辖两所高端国际教育学校，同时分别拥有国际化教

育体育资产、运营平台、国际教育资源运营管理平台、国际留学咨询

等产业链配套子平台，公司在高端国际教育链布局初具雏形，为凯文

教育品牌打造奠定基础，也为公司未来立足实体国际学校，向国际教

育品牌管理输出埋下伏笔。 

■两所高端国际教育学校，未来盈利值得期待：公司旗下朝阳凯文学校

定位是 K12 基础教育国际课程，计划提供国际 IB 课程，招生对象为中

外籍适龄学生，设计招生可达 4100 人，人均学费约 20 万元/年，预计

将于 2017 年 9 月开学；海淀凯文学校提供 1-12 年级国际化教育，高中

阶段提供美国 AP 课程，该校设计招生 1300 人，已于 2016 年 9 月开学，

目前人均学费约 24 万元/年。两所学校硬件设施、软件师资配套以及

对生源定位高端，朝阳凯文、海淀凯文两所学校满员后，预计年均现

金流入分别为 9.97 亿元和 3.45 亿元，年均贡献利润分别为 3.6 亿元和

1.6 亿元。公司公告显示，体育中心 2018 年投入使用，满员后预计年均

现金流入 2064 万元，公司盈利前景十分可观。 

■国际教育低龄化明显，北京国际教育生源占比不高。我们根据北京国

际学校官方网站公开信息，汇总的 85 所国际学校中，有 68 所招收中国

籍学生，我们根据已有生源信息做平均平滑处理和总量加总分析，估

计北京 68 所招收中国籍学生的国际学校中，小初高三阶段每年招录新

生约 3669 人、5148 人和 6869 人，分别占 2015 年同阶段整体招生数的

2%、5%和 11%；同时，68 所国际学校各阶段在校生总生源比重分别为

2%、5%和 11%，合计国际学校生源占总体生源比重仅为 4%，目前国

际教育低龄化趋势明显，尤其北京、上海等一线城市对国际教育需求

尤为旺盛，从测算结果来看，北京市国际教育招录新生比例及国际教

育学校在校生源比例均不高，国际教育学校学位仍有扩充空间。 
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■DCF 估值绝对价值凸显，大股东增持成本较高：公司是 A 股市场仅

有的国际教育平台，我们利用 DCF 估值模型，根据朝阳凯文和海淀凯

文两所学校未来现金流量进行测算，公司绝对价值约 105 亿元，对应

当前股本每股价值为 21.02 元；另外，公司 2016 年 12 月定增发行价格

分别为 17.24 元和 19 元，同时，2017 年 1 月份大股东增持 995 股，增

持成本约 19.1 元/股，较 5 月 12 日收盘价，分别倒挂了 20%、32.4%和

33%。 

■投资建议：综合来看，公司背靠海淀国资委，控股股东具有较强的教育资

源和资金实力，为公司导入丰富的教育资源，同时给予其强大的资金支持，

使得公司短期内蜕变为 A 股市场第一家高端国际教育平台；公司目前拥有两

所国内一线国际教育实体学校，同时拟建国内领先的体育配套设施，教育、

体育协同发展，着力打造高端国际教育品牌，未来有望立足国际教育学校实

体，向高端国际教育品牌输出管理模式发展，公司发展前景值得期待，同时

我们根据公司旗下两所实体学校未来现金流进行 DCF 估值，公司每股绝对价

值为 21.02 元，公司当前价值低估，维持对公司的买入- A 的投资评级，给予

公司 6 个月目标价 21 元，对应我们业绩预测，2017 年动态 PE191 倍。 

■风险提示：传统主业竞争加剧，国际学校招生低于预期等风险。 

   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 763.3 322.6 449.7 619.2 798.8 

净利润 2.9 -96.0 47.1 134.4 214.4 

每股收益(元) 0.01 -0.19 0.11 0.30 0.45 

每股净资产(元) 1.21 4.48 4.41 4.70 5.15 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 2,541.7 -75.8 127.4 49.1 32.4 

市净率(倍) 12.1 3.3 3.3 3.1 2.8 

净利润率 0.4% -29.8% 13.4% 25.3% 29.7% 

净资产收益率 0.5% -4.3% 2.6% 6.3% 8.8% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 2.7% -14.0% 2.1% 6.8% 10.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 海淀国资强力支持，华丽变身高端国际教育 

1.1. 背靠国资委大平台，教育体育同步发展 

经过系列资本动作，北京海淀国资成功入主中泰桥梁。江苏中泰桥梁钢构股份有限公司（以

下简称“中泰桥梁”）之前是江苏民营钢构企业，由江苏环宇投资发展有限公司（以下简称“环

宇投资”）控股，主要从事桥梁结构制作经营。2015 年 5 月，通过非公开发行，向八大处控

股有限公司（以下简称“八大处控股”）、华轩（上海）股权投资基金有限公司（以下简称“华

轩基金”）和自然人邓亚平三方合计发行股份约 1.88 亿股，其中八大处控股、华轩基金和邓

亚平分别认购约 1.5 亿股，2680 万股和 1082 万股，该定向增发于 2016 年 7 月完成。与此

同时，中泰桥梁原控股股东环宇投资向金陵投资控股有限公司（以下简称“金陵投资”）协

议转让 4000 万股，股权转让已于 2015 年 7 月完成，至此，八大处控股获得公司 30.1%股

权，环宇投资持股比例下降为 13.31%，公司实际控制人变更为北京市海淀区国有资产监督

管理委员会（以下简称“海淀区国资委”）。 

图 1：中泰桥梁重大事件图 

 

资料来源：公司公告 

另外，控股股东于 2017 年 1 月 10 日-12 日期间，累计增持 995.25 万股，总金额 1.9 亿元，

增持均价约 19.1 元，本次增持后八大处合计持有上市公司股份变更为 32.09%。大股东增持

均价较 5 月 12 日收盘价 14.35 元倒挂 33%。 

表 1：八大处控股增持情况 

中泰桥梁大股东 增持时间 金额(亿元) 增持股份数（万股） 

八大处控股 2017 年 1 月 10 日 0.83 434.39 

八大处控股 2017 年 1 月 11 日 0.13 64.17 

八大处控股 2017 年 1 月 12 日 0.94 496.69 

总计 - 1.90 995.25 

资料来源：公司公告 

发行股份打造教育、体育双平台，大股东持股比例持续提升。文凯兴是朝阳凯文学校的举办

人，2015 年经历 4 次股权变更，成为八大处控股旗下控股子公司；中泰桥梁子公司文华学

信通过先后两次对文凯兴增资，获得文凯兴 79.78%股权。2016 年 12 月公司发布发行股份

购买资产并募集配套资金草案，拟向控股股东八大处控股发行股份收购文凯兴剩余 20.22%

股权，此次收购完成后文华学信将 100%控股文凯兴，文凯兴成为公司的全资子公司，旗下

2015/5

拟非公开发行易

主，转型高端教育

2015/10

2016/7

八大处控股成为公司实

际控制人，占股30.1%

2016/8

第二次增资文凯

兴，持股79.78%.

2016/11

收购文凯兴、文凯智

信，间接收购海淀文凯

2016/12

收购文凯兴20.22%股

权，成为全资子公司

2017/2

文华学信拟设立凯文恒

信，凯文仁信

2017/2

拟收购凯文睿信

46%的股权，合

计持有57.1%

设立文华学信，增资文凯

兴，持股56.25%
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朝阳凯文学校完全注入上市公司，届时八大处控股对上市公司持股比例将进一步提升，直接

持股 35.67%。 

文凯兴旗下主要资产是朝阳凯文学校，从非公发行方案来看，按照发行股份募集资金 2.51

亿元收购文凯兴 20.22%的交易对价来，给予文凯兴整体 12.41 亿元股价，截至 2016 年末，

文凯兴报表中以朝阳凯文学校项目在建支出为主的在建工程余额 7.4 亿元，无形资产 4.49

亿元，以朝阳凯文学校项目土地使用权为主，二者合计约 12 亿元。控股股东以学校建设净

投入价格将朝阳凯文学校注入上市平台，凸显对公司支持力度。 

 

图 2：2016 年 12 月公司拟收购文凯兴剩余股权 

 
资料来源：公司公告 

本次发行股份购买资产和募集配套资金合计向八大处控股发行 2769.97 万股，其中发行股份

1454.18 万股，发行价格 17.24 元，募集资金约 2.51 亿元，用于购买文凯兴 20.22%的股权；

另外配套融资发行股份 1315.79 万股，发行价格 19 元，共募集资金 2.5 亿元，用于体育中

心建设，此次发行完成后，公司总股本增至 5.26 亿股，八大处控股持股比例上市至 35.67%。

购买资产发行价格和配套资金发行价格相对 5 月 12 日收盘价分别倒挂 20%和 32.4%。 

表 2：八大处控股定增情况 

发行对象 发行数量 发行价格 募集资金总额（万元） 资金用途 

八大处控股 1454.18 17.24 25070.08 购买文凯兴 20.22%的股权 

八大处控股 1315.79 19 25000 
用于体育中心建设项目，追加投资后体育中

心的总投资规模为 29,843.37 万元。 

合计 2769.97  50070.08 - 

资料来源：公司公告、 

1.2. 教育资源日趋完善，产业布局雏形初现 

快速推进教育、体育资源注入，高端国际教育产业链初具雏形。公司 2016 年 11 月 17 日发

布现金收购资产预案，由子公司文华学信以 1.75 亿元收购凯文智信和凯文学信两家标的公

司 100%股权，其中凯文智信是海淀凯文学校举办人，间接持有北京海淀凯文学校 100%股

权；凯文学信作为国际化体育教育平台，运营和管理与教育产业配套的体育场馆，同时积极

与国外知名体育机构交流合作，将优秀的体育项目和先进的体育教学理念引进国内。凯文智

信承诺 2017-2019 年三年累计净利润不低于 5000 万元。 

发行前 发行后

八大处控股集团有限公司

32.09 %

中泰桥梁钢构

股份有限公司

100 %

北京文华学信教

育投资有限公司

79.78%

北京文凯兴教育投

资有限责任公司

20.22 %

八大处控股集

团有限公司

35.67%

中泰桥梁钢构

股份有限公司

100 %

北京文华学信教

育投资有限公司

100%

北京文凯兴教育投

资有限责任公司
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2017 年 2 月 16 日，公司公告文华学信以自有资金收购资产，拟以 2584 万元收购凯文睿信

46%股份，收购完成后文华学信将持有凯文睿信 57.1%股份，成为凯文睿信第一大股东。凯

文睿信管理团队在国际教育运营、海外游学、留学咨询、教学科研等方面有着丰富的经验。

本次收购有利于公司快速获得优质国际教育配套资源，完善国际教育产业链，更好的推进国

际教育业务的发展，同时加快凯文教育品牌的对外拓展。同时，公司发布公告文华学信拟成

立凯文恒信、凯文仁信两家子公司，目的在于完善国际教育产业链。 

图 3：公司通过文华学信布局教育、体育产业 

 
资料来源：公司公告 

 

2. 国际教育定位高端，多管齐下打造品牌 

2.1. 海淀凯文定位高端，联姻清华资源共享 

定位高端国际教育，软件、硬件实力兼具。海淀凯文国际学校原在控股股东八大处控股旗下，

2016 年 11 月推进现金收购， 2017 年 1 季度能够实现并表。海淀凯文学校主要提供 1-12

年级国际化教育，高中阶段提供美国 AP 课程，实行 5-3-4 学制，旨在培养具有家国情怀，

国际视野的领袖人才，学校定位高端，学校以低密度、小班教学、名校管理及素质教育四方

面见长，海淀凯文学校位于北京市海淀区，占地面积 20 万平米，绿化面积达 12.87 万平米，

绿化面积超过 60%。学校课堂实施小班化教学，每班人数控制在 20-25 人，师生比控制在

1:5 左右；同时，学校联姻清华附中名校资源，由清华大学附属学校选派出相应的师资和管

理团队，同时，由清华附中一体化管理委员会对清华附中国际部、清华附中国际学校（奥森

校区）、北京凯文学校等实行统一高效管理，共享名校教育资源；学校注重素质教育，以科

技、艺术课程为引领，以体育为重要手段，从体育精神到人文艺术发展综合培养学生品质，

为配合学校素质教育宗旨，海淀凯文校内设有千米环校生态跑道，7140 平米足球场地、约

1.57 万平米高尔夫球场，同时北京市唯一的棒球场，由美国职业棒球联盟设计督造。 

表 3：海淀凯文学校情况 

 
招生规模 占地面积（万平方米） 绿化面积（万平方米） 学费 

海淀凯文 设计 1300，可扩大至 1600 人 20 12.78 约 22 万/年 

资料来源：公司公告 

表 4：海淀凯文学校设施基本情况 

设施 环校生态跑道 足球场 室外高尔夫练习场 棒球场 健身中心 

面积 1000m 7,140 ㎡ 15,655 ㎡ 1 个 316 ㎡ 

设施 室外篮球场 室外网球场 攀岩壁 击剑馆 羽毛球场地 

面积 8 个共 4922 ㎡ 5 个共 3350 ㎡ 125 ㎡ 352 ㎡ 332 ㎡ 

资料来源：海淀凯文官网 

学费已然上调，需求旺盛招录良好。海淀凯文学校设计招生规模 1300 人，根据招生情况可

文华学信教育投资有限公司

100%

文凯兴

100%

凯文智信

100%

凯文学信

100%

凯文恒信

100%

凯文仁信

100%

海淀凯文

100%

朝阳凯文 运营教育产业

配套体育资产

57.1%

凯文睿信

完善国际教

育产业链
海外游学、留

学咨询等
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以扩充至 1600 人，从海淀凯文学校官网数据看，学校师生比设臵为 1:5；学校开办前期，校

内三位校长及骨干老师均来自清华附属学校；校内建设有 480 人居住宿舍，7 年级以上提供

住宿，6 年级以下申请需要通过学习管理层审批；海淀凯文学校已于 2016 年 9 月开学，第

一学年累计招生超过 200 人，我们预计海淀开完 2017 年招生人数可上升至 800 人；从学费

制定情况来看，小学、初中和高中收费分别为 18 万元、22 万元和 25 万元；从草根调研情

况来看，受物价上涨及学校学费定价与同等学校相比不高的实际情况，海淀凯文 2017 年上

述学段学费已经上调至 20 万元、24 万元和 27 万元。我们根据海淀凯文学校师资安排、学

费、住宿以及培训费的收取标准，该校生源达到 1300 人状况下，可以实现收入约 2.77 亿元。

海淀凯文学校已于 2016 年 7 月份开学，第一期招生约 240 人，招录比约为 1:3；从 2017 年

春季推广情况来看，学校实际招录比已经提升至 1：6 左右的水平，海淀凯文学校为树立良

好品牌，未急于求成，仍严格控制招录比，循序渐进办学，我们预计海淀凯文学校 2017 年

招生人数可达 800 人，2019 年即可达到满员 1300 人，现金流入 2.77 亿元。 

表 5：海淀凯文学校收入预测 

学年 招生规模 人均学费 
学费收入 

(万元） 

住宿收入 

(万元） 

培训收入 

(万元） 

收入合计 

(万元） 

2016-2017 240 24 2560 480 252 3292 

2017-2018 800 24 12711 1152 1400 15263 

2018-2019 1300 24 23467 1920 2275 27662 

2019-2020 1600 24 38400 1920 2800 43120 

资料来源：公司公告 

2.2. 朝阳凯文自主办学，收入前景十分可观 

朝阳凯文学校定位 IB 国际课程，2017 开学在即。朝阳凯文学校定位是 K12 基础教育国际课

程，计划提供国际 IB 课程，招生对象为中外籍适龄学生；同时，朝阳凯文学校规划开办艺

术高中，培养国际化艺术人才，学校分为小学部、初中部、高中部和艺术高中部，预计 4 个

学部招生规模分别为 800 人、900 人、2100 人和 300 人，合计学生容纳能力 4100 人。朝

阳凯文学校占地面积 17.35 万平，建筑面积约 21.2 万平。公司公告显示，朝阳凯文学校预

计于 2017 年 9 月开学，是公司旗下第二所国际学校，但朝阳凯文学校一改海淀凯文学校联

姻名校模式，采取自主办学。自主办学有助于公司凯文国际教育品牌树立及品牌推广。从公

司发行股份及配套融资收购文凯兴剩余股权方案来看，朝阳凯文学校预计 7 年实现满员。 

表 6：朝阳凯文学校情况 

 
招生规模 占地面积（万平方米） 建筑面积（万平方米） 学费 

朝阳凯文 4100 17.35 21.2 20 万/年 

资料来源：朝阳凯文学校官网 

表 7：朝阳凯文学校招生规模预测 

学年 小学（1-5 年级） 初中（6-8 年级） 高中（9-12 年级） 总计 

2017-2018 440 440 900 1,780 

2018-2019 660 740 1,400 2,800 

2019-2020 780 840 1,680 3,300 

2020-2021 800 900 1,980 3,680 

2021-2022 800 900 2,180 3,880 

2022-2023 800 900 2,280 3,980 

2023-2024 800 900 2,400 4,100 

资料来源：公司公告 

学校收入前景可观。根据公司公告情况来看，朝阳凯文学校小学部、初中部、高中部学费分

别为每年 18 万元、20 万元和 22 万元，住宿费为人均 4 万/年，培训费为 3.5 万元/年，学校

住宿制度要求初高中生住宿比例不低于 80%，从公司发布的朝阳凯文学校收入测算来看，不

考虑提价因素，静态预计朝阳凯文学校 2017 年实现收入 3.84 亿元，4100 生源招满之后收
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入规模达 9.97 亿元，学校收入前景可观。 

表 8：朝阳凯文学校收入预测 

学年 学费 住宿费 专项培训费 总计 

2017-2018 35,600 1,280 1,558 38,438 

2018-2019 56,000 3,200 4,900 64,100 

2019-2020 66,000 5,696 5,775 77,471 

2020-2021 73,600 8,064 6,440 88,104 

2021-2022 77,600 9,408 6,790 93,798 

2022-2023 79,600 10,176 6,965 96,741 

2023-2024 82,000 10,560 7,175 99,735 

资料来源：公司公告 

根据公司收购预案中对朝阳凯文学校招生进展的假设，学校运营成本端主要费用包含师资成

本、折旧费用、销售管理费用等，文凯兴公司层面有有综合税费成本，预案中根据学校平均

22 万元/年收费，固定资产投资 14.8 亿元，15 年直线折旧以等，公司 4100 人招满之后，学

校实现结余 5.54 亿元，按照 35%的综合税费，文凯兴净利润可达 3.6 亿元。 

表 9：朝阳凯文盈利预测 

学年 学生总计 收入总计 老师成本 折旧费用 管理费用 销售费用 成本+费用 学校结余 文凯兴利润 

2017-2018 1780 38438 8900 9870 3844 1538 24152 14286 9287 

2018-2019 2800 64100 14000 9870 6410 2564 32844 31256 20316 

2019-2020 3300 77471 16500 9870 7747 3099 37216 40255 26166 

2020-2021 3680 88104 18400 9870 8810 3524 40604 47500 30874 

2021-2022 3880 93798 19400 9870 9380 3752 42402 51396 33407 

2022-2023 3980 96741 19900 9870 9674 3870 43314 53427 34728 

2023-2024 4100 99735 20500 9870 9974 3989 44333 55402 36011 

资料来源：公司公告 

2.3. 国际水准建体育中心，帮助凯文学校品牌树立  

公司计划建设高水平的体育中心，打造国际学校体育中心的品牌特色。公司最近一次的发行

股份购买文凯兴资产及募集配套资金方案中，拟发行 1315.79 万股，募集资金不超过 2.5 亿

元，募集配套资金用于体育中心建设项目，融合高水平的体育教学，满足文体综合发展的教

学目标；同时，通过将市场化理念运用到体育中心的管理与经营中，以更高效率利用体育中

心，使其在适应学校体育教学需要的同时，充分发挥其功能向社会体育爱好者开放，并引入

国际化优质师资，同国外青少年联赛和赛事机构合作，使升级后的体育中心成为青少年体育

培训与国际化体育交流中心，增强上市公司盈利能力，体育中心涵盖击剑场馆、篮球、游泳、

冰球、场馆的建设，项目建成后 2018 年投入使用，按照达产率 30%、50%、70%和 100%

四档测算，2018-2021 年四年分别产生收入 1654 万元、2756 万元、4245 万元和 6064 万元，

2018-2020 年增速分别为 67%、40%和 43%。 

表 10：体育中心建设项目收益预测表 

培训名称 培训形式 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

击剑 

校园班和社会

班 

人数 432 720 1008 1440 1440 

每人平均课时 40 40 40 40 40 

课时收费 500 500 550 550 660 

收入（万元） 864 1440 2217.6 3168 3801.6 

冬夏令营班 

人数 240 400 560 800 800 

每人收费 5500 5500 6050 6050 7260 

收入（万元） 132 220 338.8 484 580.8 

击剑收入小计（万元） 996 1660 2556.4 3652 4382.4 

篮球 
校园班和社会

班 

人数 61 102 143 204 204 

每人平均课时 40 40 40 40 40 
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课时收费 200 200 220 220 264 

收入（万元） 48.96 81.6 125.66 179.52 215.42 

冬夏令营班 

人数 115 192 269 384 384 

每人收费 5500 5500 6050 6050 7260 

收入（万元） 63.36 105.6 162.62 232.32 278.78 

篮球收入小计（万元） 112.32 187.2 288.29 411.84 494.21 

游泳 

校园班和社会

班 

人数 216 360 504 720 720 

每人平均课时 40 40 40 40 40 

课时收费 200 200 220 220 264 

收入（万元） 172.8 288 443.52 633.6 760.32 

冬夏令营班 

人数 108 180 252 360 360 

每人收费 5500 5500 6050 6050 7260 

收入（万元） 59.4 99 152.46 217.8 261.36 

游泳收入小计（万元） 232.2 387 595.98 851.4 1021.68 

冰球 

校园班和社会

班 

人数 144 240 336 480 480 

每人平均课时 30 30 30 30 30 

课时收费 600 600 660 660 792 

收入（万元） 259.2 432 665.28 950.4 1140.48 

冬夏令营班 

人数 90 150 210 300 300 

每人收费 6000 6000 6600 6600 7260 

收入（万元） 54 90 138.6 198 217.8 

冰球收入小计（万元） 313.2 522 803.88 1148.4 1358.28 

校园班社会班收入小计（万元） 1344.96 2241.6 3452.06 4931.52 5917.82 

冬夏令营班收入小计（万元） 308.76 514.6 792.48 1132.12 1338.74 

收入合计（万元） 1653.72 2756.2 4244.55 6063.64 7256.57 

参加培训人次合计 1406 2344 3282 4688 4688 

增长比例 / 67% 40% 43% 0% 

项目达产率 30% 50% 70% 100% 100% 

资料来源：公司公告 

 

3. 国际教育需求旺盛，立足海淀市场广阔 

3.1. 学费上行空间较大，在读生源比重不高 

凯文学校定位高端国际教育，学费有上行空间。北京是国内国际教育高地，据不完全统计北

京市内 85 家针对幼教及 K12 阶段的国际学校信息，有 68 家招收中国籍适龄生源，对比学

校收费、开设阶段和在校生源信息来看，中泰桥梁两所凯文学校学费仍有上行空间；将 85

所学校按照办学资质及招收生源限制双重条件，分为外办、民办、公办国际班（只收外籍）

和公办国际部（不限国籍）四类，外办国际学校通常只招收外籍学生，平均收费水平最高，

幼儿园、小学、初中和高中 4 个阶段，平均年学费水平为 16.21 万元、20.14 万元、21.01

万元和 23.39 万元；公司旗下朝阳校区和海淀校区初步定价均价分别为 20 万元和 22 万元，

与北京鼎石国际学校、北京乐成国际学校并列成为北京市国际学校第一梯队成员，属于高端

国际教育三剑客，北京鼎石国际学校和北京乐成国际学校平均学费水平分别约为 25 万元和

22 万元左右，从该角度看中泰桥梁旗下的凯文学校有提价空间，最新信息显示，公司海淀凯

文学校 2017 年每阶段学费已上提 2 万元，均价已至 24 万元水平。 

表 11：不同办学阶段学校数量（单位：所；万元） 

包含开设阶段 幼儿园 小学 初中 高中 

外办学费均值（万元） 16.21 20.14 21.01 23.39 

民办学费均值 11.38 12.61 12.88 12.87 

公办（只收外籍）学费均值 - 11.91 8.53 8.62 

公办（不限国籍） - - 15.04 9.97 
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资料来源：北京国际学校官方网站、 

表 12：可比学校收费水平对比（单位：所；万元） 

学校名称 小学 初中 高中 平均学费 

北京市鼎石国际学校 23.00  26.00  26.00  25.00  

北京乐成国际学校 20.55  22.05  23.70  22.10  

朝阳凯文国际学校 18.00  20.00  22.00  20.00  

海淀凯文国际学校 20 22 25 22 

资料来源：北京国际学校官方网站、公司公告 

北京国际学校年招录新生及在校生源整体占比不高，有较高扩充空间。我们根据北京国际学

校官方网站公开信息，汇总的 85 所国际学校中，有 68 所招收中国籍学生，我们根据已有生

源信息做平均平滑处理和总量加总分析，估计北京 68 所招收中国籍学生的国际学校中合计

在校生源约 59810 人，其中幼儿园约有 5418 人，小学约有 18340 人、初中约有 15444 人，

高中在校生约有 20608 人，不考虑幼儿园在校生源，K12 整体在校生约 54392 人，按照小

学 5 年、初高分别 3 年平均计算国际学校每年招录新生数，小初高三阶段每年招录新生约

3669 人、5148 人和 6869 人，分别占同阶段招生数的 2%、5%和 11%。截至 2015 年末，

北京公办小学、初中、高中在校生源分别为 85 万人、28.34 万人和 16.94 万人，68 所国际

学校各阶段在校生总生源比重分别为 2%、5%和 11%，合计国际学校生源占总体生源比重仅

为 4%，目前国际教育低龄化趋势明显，尤其北京、上海等一线城市对国际教育需求尤为旺

盛，国际教育生源有进一步扩充空间。 

表 13：北京国际学校数量合计（仅接受中国籍学生）（单位：所；人） 

开设阶段 学校数量 在校生均值 合计 

幼儿园 18 301 5418 

小学 28 655 18340 

初中 39 396 15444 

高中 64 322 20608 

合计 
  

59810 

资料来源：各大国际学校官网汇总， 

表 14：北京公办小学情况 

 
学校数 招生数 

在校学生

总数 
毕业生数 专任教师数 师生比 新生占比 

单位： 所 万人 万人 万人 万人 1:N % 

小学 996 14.59 85.03 10.39 5.01 1：16.97 17.16% 

初中 340 8.92 28.34 9.28 3.29 1：8.61 31.47% 

高中 306 5.67 16.94 5.77 2.13 1：7.95 33.47% 

资料来源：WIND 

3.2. 海淀教育资源丰富，助力凯文品牌打造 

海淀区凭借其丰富的教育资源，可以为公司提供较多的资源导入。从基础教育来看，海淀区

云集了中关村一小、二小、三小、人大附中、北大附中、清华附中、首师大附中等顶级中小

学，根据 21 世纪教育网排名显示，海淀区拥有北京小学前 10 名学校共计 4 所，初中前十名

学校共计 2 所，高中前 10 名学校共计 5 所；从高等教育来言，海淀区驻有清华、北大等 70

余所高等院校，聚集了全国近三分之二的两院院士、中科院等 200 多个科研院所。良好的教

育氛围下，海淀区高考成绩亮眼，2016 年文科 650 分以上的考生占全市的 41.94%，文科数

学单科满分全市共 4 人，均为海淀区学生；理科 650 分以上的考生人数占全市的 50.59%，

700 分以上考生人数占全市的 75%，理科数学单科满分全市共 15 人，其中 9 人为海淀区学

生，占比 60%。  

表 15：海淀区主要中小学及排名 

学校名称 学校类别 学校排名 
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中关村一小 小学 2 

人大附小 小学 3 

中关村三小 小学 4 

中关村二小 小学 9 

人大附中 初学 2 

北大附中 初学 5 

人大附中 高中 1 

十一学校 高中 6 

一〇一学校 高中 7 

清华附中 高中 8 

北大附中 高中 9 

资料来源：21 世纪教育网等 

此外，海淀区驻集了一大批中央科教所、北师大等一流教育科学研究机构，带动海淀区的现

代教育理念全国领先，现代教育理念的持续更新吸引了一大批国际学校的设立，目前海淀区

共有 16 所国际教育学校。与此同时，高手云集的海淀区培育和吸引了一大批高新技术产业，

目前已经拥有 17000 家高新技术企业，领先中关村科技园和全国高新区，高新技术企业的云

集使得科研经费十分充足，又将推动海淀区教育持续发展。 

 

3.3. 钢构经历底部洗礼，行业需求复苏在即 

 

2013 年以来钢结构产业进入低迷期，行业产能及盈利能力双降，行业内企业经历大洗牌。

中国建筑金属协会钢结构分会统计数据显示，2012-2015年，钢结构行业产量增速为20.69%、

17.14%、12.2%、8.7%，呈快速放缓态势；同时，行业产值增速急剧回落，2012-2015 产

值增速分别为 20.69%、17.14%、13.08%、-3.8%，2015 年增速跌至冰点以下，伴随行业

整体状况低迷的是，行业内企业市场竞争激烈，盈利每况愈下， 2013-2015 年利润总额分

别为 135 亿、146 亿、154.8 亿，增幅分别为 20%、8.2%、6%，2015 年行业利润率仅为

3.15%，行业亏损率达 11.3%，迫使钢结构企业进入全面洗牌，中小企业被大批淘汰，市场

逐步向龙头集中。 

 

图 4：钢结构产值情况  图 5：钢结构产量情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心、中国建筑金属结构协会-钢结构分会  资料来源：安信证券研究中心、中国建筑金属结构协会-钢结构分会 

 

图 6：钢结构行业利润情况  图 7：钢结构用钢量占建筑用钢量的比重 
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资料来源：安信证券研究中心、住建部  资料来源：安信证券研究中心、中国建筑金属结构协会钢结构分会 

 

行业洗牌过程中中小企业被淘汰，市场集中度提升，龙头受益。中小企业由于机器设备落后、

产品简单结构单一，价格低廉，利润率低，加上行业利润率持续走低，原有价格优势不再明

显，业务量大幅缩水，根据中国钢结构协会统计，2015 年中小企业承接业务量下降达 15%

—35%，叁级资质企业 2015 年人均净利润仅为 1.1 万元，生产举步维艰，企业开工率不足，

只能被市场淘汰。于此相比，实力较强的龙头企业凭借技术、设计、资金等优势，产品附加

值高，且资源配臵健全，具有一定规模效益，企业利润较高，2015 年特级企业人均净利润

达 4.1 万，且历经行业内激烈厮杀，营运能力和专业技术都得到提高，实力不断增强，竞争

优势更加明显。经过激烈的市场角逐，部分中小企业的被淘汰，龙头企业市场占有率得到提

升。 

国内十三五规划对钢结构市场发展目标明确，钢结构产量年均增速需达 20%以上方能达到既

定目标。我国十三五规划对钢结构发展提出明确发展目标，要求到 2020 年钢结构用钢量占

建筑用钢量比例达到 25%以上，产量力争达到 1 亿吨。2015 年我国钢结构产量只有 5000

吨左右，钢结构用钢量占比只有 13.8%，与目标相比 2017-2020 年钢结构市场产能与市场需

求均有翻倍的扩容空间，年均增速在 20%以上方能达到十三五发展规划目标。从国内建筑钢

结构应用与国际市场简单比较，钢结构协会数据表明，2015 年美国、日本及德国等发达国

家建筑钢结构应用占比分别为 45%、28%和 22%，而我们国家 2014 年该比例仅为 5%，在

我国钢结构的推广应用有巨大的发展空间，同时钢结构的推广有效带动钢铁去产能，并且符

合环保、提效的需求，符合市场发展趋势。 

 

表 16：国外建筑用材使用情况 

国家 木结构占比% 
钢筋混凝土 

结构占比% 
钢结构占比% 

美国 35 20 45 

日本 43 15 28 

德国 50 23 22 

澳大利亚 60 15 25 

资料来源：中国钢结构协会、安信证券研究中心 

 

4. 教育收益前景可期，投资价值充分显现 

4.1. 定位高端国际教育，教育收益前景可期 

公司由传统的钢结构民营企业华丽蜕变为由北京海淀区国资控股的高端国际教育、体育平台，

体内有朝阳凯文校区、海淀凯文校区两所国内最高端的国际教育实体学校，和硬件设施及软

件配臵一流的体育场馆设施；教育行业本身属于资源禀赋很强的领域，公司背靠海淀国资强

大的资金支持和资源导入，发展前景良好；我们假设未来三年公司钢结构业务规模持续小幅
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压缩，海淀凯文学校和朝阳凯文学校招生按部就班推进： 

假设 1：北京海淀凯文学校 2016 年 9 月已经开学，我们预计该校 2017-2019 学年分别招生

800 人、1200 人和 1300 人，其他主要假设条件如下表，在此假设条件下，海淀凯文学校

2017-2019 年实现收入 1.47 亿元、2.67 亿元和 3.49 亿元，同期毛利率水平分别为 70%、69%

和 70%； 

表 17：海淀文凯 2017-2020 收入及成本假设 

学年 
招生 

规模 

人均 

学费 

住宿费 

（万元/人/年） 

住宿比 

例（%） 

培训费 

（万元/人/年） 

接受培训 

比例(%) 
师生比 

师资成本 

（万元/年） 

租金 

成本 

2017-2018 800 24 4 60 3.5 30 1:5 40 600 

2018-2019 1200 24 4 100 3.5 35 1:5 40 1000 

2019-2020 1300 24 4 100 3.5 40 1:5 40 1500 

资料来源：安信证券研究中心 

假设 2：朝阳凯文学校将于 2017 年 9 月开学，现已开始对外招生推广，我们预计该学校

2017-2019 学年分别招生 450 人、900 人和 1700 人，其他假设条件如下，预计朝阳凯文学

校 2017-2019 年实现收入分别为 0.45 亿元、1.45 亿元和 2.85 亿元，同期毛利率水平分别为

-1%、48%和 57%。 

表 18：朝阳凯文 2017-2020 收入及成本假设 

学年 
招生 

规模 

人均 

学费 

住宿费 

（万元/人/年） 

住宿比 

例（%） 

培训费 

（万元/人/年） 

接受培训 

比例(%) 
师生比 

师资成本 

（万元/年） 
折旧 

2017-2018 450 20 4 30 3.5 30 1:08 40 8000 

2018-2019 900 20 4 30 3.5 30 1:08 40 8000 

2019-2020 1700 20 4 30 3.5 50 1:08 40 8000 

资料来源：安信证券研究中心 

 

假设 3：预计公司后续将侧重于对朝阳凯文和海淀凯文学校的管理，我们假设公司钢结构收

入每年 20%下滑，毛利率水平维持在 10%，预计 2017-2019 年钢结构收入分别为 2.58亿元、

2.07 亿元和 1.65 亿元。 

表 19：公司 2017-2019 相关业务盈利预测 

单位  2017E 2018E 2019E 

朝阳校区 
收入（百万） 44.5 145.725 278.092 

毛利率 -1% 48% 57% 

海淀 
收入（百万） 147.031 268.567 370.2 

毛利率 70% 69% 70% 

钢结构 
收入（百万） 258.4 206.72 165.376 

毛利率 10% 10% 10% 

总计 

收入（百万） 450 621 814.00 

毛利率 28.48% 44.37% 53.24% 

增长率 39.30% 38.02% 31.02% 

资料来源：安信证券研究中心 

加总上述预测，预计公司 2017-2019 年实现营收 4.5 亿元、6.21 亿元和 8.14 亿元，同比增

长率为 39.2%、38.02%和 31.02%，同期实现净利润分别为 0.6 亿元、1.57 亿元和 2.37 亿

元，（考虑非公开发行收购文凯兴及配套融资完成，公司总股本增加至 5.26 亿股），对应 EPS

分别为 0.11 元、0.3 元和 0.45 元；对应 2017 年 5 月 12 日收盘价，动态 PE 分别为 131 倍、

48 倍和 32 倍。 

表 20：公司 2017-2019 业绩预测 

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 763.3 322.6 449.7 619.2 798.8 

净利润 2.9 -96.0 60.3 156.5 237.3 
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每股收益(元) 0.01 -0.19 0.11 0.30 0.45 

每股净资产(元) 1.21 4.48 4.41 4.70 5.15 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 2,830.7 -84.4 141.9 54.7 36.1 

市净率(倍) 13.4 3.6 3.7 3.5 3.2 

净利润率 0.4% -29.8% 13.4% 25.3% 29.7% 

净资产收益率 0.5% -4.3% 2.6% 6.3% 8.8% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 2.7% -14.0% 2.1% 6.8% 10.1% 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 

4.2. 实体学校现金流充裕，绝对价值凸显 

我们以朝阳、海淀两个校区进行了 DCF 估值分析。 

假设 1：以朝阳和海淀两个校区进行测算，朝阳校区总投资 12 亿元，按 15 年直线折旧法测

算，年折旧 8000 万元，海淀校区总投资 3.5 亿元，按 10 年直线折旧法测算，年折旧 3500

万元。 

假设 2：公司的β为 1.5，无风险收益率为 3.31%，市场收益率为 8.5%，股权资本成本 11.1%、

债务成本 3.02%，公司资产负债率为 30%，则 WACC 为 8.45%； 

假设 3：朝阳凯文校区 4100 人头 2017-2024 年，7 年可以满员；海淀凯文校区 1300 人头

2016-2020 年 4 年满员； 

假设 4：公司发展分位三阶段，一阶段（2016-2026）两校区处于快速发展期，业务现金流

如下图所示，第二阶段（2027-2031）FCFF 以年均增长率 5%的增速增长。第三阶段（2031

往后），FCFF 以 3%的增速永续增长。 

根据以上假设，可以测算出公司第一阶段现金流折现值为 30.20 亿元，第二阶段现金流折现

值为 16.35 亿元，第三阶段现金流折现值为 53.4 亿元，公司总股本价值为 104.83 亿元，对

应当前 4.99 亿股本，每股价值 21.02 元/股。 

 

表 21：公司 2017-2021 年 FCFF 预测  

项目(单位：万元) 2017 2018 2019 2020 2021 

EBIT 6757 17882 36753 68932 72828 

息前税后利润(NOPLAT) 5067 13411 27564 51699 54621 

加：折旧与摊销 11500 11500 11500 11500 11500 

减：营运资本增加额 5067 8344 14152 24134 2922 

资本支出 
     

加：坏账准备增加额 
     

FCFF 11500 16567.8 24911 39064 63199 

资料来源：安信证券研究中心 

 

表 22 公司 2022-2026 年 FCFF 预测 

项目(单位：万元) 2022 2023 2024 2025 2026 

EBIT 74859 76834 76834 76834 76834 

息前税后利润(NOPLAT) 56144 57625 57625 57625 57625 

加：折旧与摊销 11500 11500 11500 11500 11500 

减：营运资本增加额 1523 1481 0 0 0 

    资本支出 
     

加：坏账准备增加额 
     

FCFF 66121 67644 69125 71199 73335 

资料来源：安信证券研究中心 

我们根据以上假设，对公司 WACC 和永续增长率 g 进行敏感性分析，我们选取 WACC 跨度
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为 5.95%-10.95%，永续增长率跨度 0.5%-5.5%，如下图所示，每股价值对于永续增长率 g

的敏感性较强，3%的增速较为合理，对应公司股价绝对值 21.02 元，5 月 12 日公司股价 14.35

元，相差 6.67 元，目前股价处于低估值阶段。 

表 23：WACC 敏感性分析  

 
永续增长率 g 

  
0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 

WACC 

5.95% 25.07  26.64  28.56  30.98  34.09  38.27  44.14  53.04  68.09  99.07  199.52  

6.45% 22.92  24.14  25.62  27.42  29.68  32.60  36.51  42.02  50.36  64.47  93.49  

6.95% 21.16  22.13  23.28  24.66  26.36  28.48  31.21  34.88  40.04  47.86  61.08  

7.45% 19.71  10.35  10.38  10.38  10.38  10.38  10.38  10.38  10.38  10.38  10.38  

7.95% 18.50  19.13  19.86  20.72  21.73  22.94  24.43  26.30  28.70  31.93  36.47  

8.45% 17.48  18.00  18.59  19.28  20.08  21.02  22.16  23.56  25.31  27.57  30.60  

8.95% 16.61  17.04  17.53  18.08  18.73  19.48  20.37  21.44  22.75  24.39  26.51  

9.45% 15.87  16.23  16.63  17.09  17.61  18.22  18.92  19.76  20.76  21.99  23.53  

9.95% 15.23  15.53  15.87  16.25  16.68  17.17  17.74  18.40  19.18  20.13  21.28  

10.45% 14.68  14.94  15.22  15.53  15.89  16.29  16.76  17.29  17.91  18.65  19.53  

10.95% 14.20  14.42  14.66  14.92  15.22  15.56  15.93  16.37  16.87  17.45  18.15  

资料来源：安信证券研究中心 

4.3. 投资建议 

综合来看，（1）公司立足海淀，背靠海淀国资委，控股股东具有较强的教育资源和资金

实力，为公司导入丰富的教育资源，同时给予其强大的资金支持，使得公司短期内蜕变

为 A 股市场第一家高端国际教育平台；（2）公司目前拥有两所国内一线国际教育实体学

校，同时拟建国内领先的体育配套设施，教育、体育协同发展，着力打造高端国际教育

品牌，向国际教育产业链延伸和品牌输出发展；（3）公司旗下实体学校朝阳凯文和海淀

凯文满员后，预计年均现金流入分别为 9.99 亿元和 3.45 亿元，年均贡献利润分别为 3.6

亿元和 1.6 亿元；（4）公司 2016 年 12 月推进非公开增发及配套融资方案中发行价格分别

为 17.24 元和 19 元，同时 2017 年 2 月大股东以 19.1 元，相较于 2017 年 5 约 12 日 14.35

元收盘价，价格显著倒挂；（5）我们利用 DCF 估值模型，根据朝阳凯文和海淀凯文两所

学校未来现金流量进行测算，公司绝对价值约 105 亿元，对应当前股本每股价值为 21.02

元。 

我们看好公司背靠北京海淀资源，打造高端国际教育品牌，布局教育、体育双轮驱动的

国际教育产业链，未来有望立足国际教育学校实体，向高端国际教育品牌输出管理模式

发展，维持对公司的买入- A 的投资评级，我们以对公司绝对价值 21.02 元为基本参考，

公司当前价值低估，给予 公司 6 个月目标价 21 元，对应我们业绩预测，2017 年动态

PE191 倍。 

图 8：中泰桥梁核心逻辑分析  
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资料来源：安信证券研究中心 

4.4. 风险提醒 

传统主业竞争加剧，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。 
  

中泰

桥梁

海淀国资

资源丰富

教育体育

双轮驱动

国际学校

收入可观

价格倒挂

价值凸显
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 763.3 322.6 449.7 619.2 798.8  成长性      
减:营业成本 660.8 336.2 321.7 344.5 376.8  营业收入增长率 -8.3% -57.7% 39.4% 37.7% 29.0% 
营业税费 6.3 5.7 6.7 9.3 12.7  营业利润增长率 -48.9% -1811.4

% 

-167.1% 160.5% 54.6% 
销售费用 2.1 3.5 22.5 32.6 46.3  净利润增长率 -77.9% -3453.8

% 

-162.8% 159.5% 51.6% 
管理费用 41.7 48.4 35.5 56.5 79.0  EBITDA 增长率 3.9% -170.9% -264.8% 113.4% 51.0% 
财务费用 41.3 18.0 -16.3 -27.7 -29.5  EBIT 增长率 -0.2% -302.9% -162.8% 184.5% 62.3% 
资产减值损失 4.4 31.3 5.0 5.0 5.0  NOPLAT 增长率 -38.8% -464.5% -160.0% 184.5% 62.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -29.6% 300.1% -11.6% 9.3% 3.8% 
投资和汇兑收益 - 5.0 3.0 3.0 3.7  净资产增长率 35.6% 188.5% 3.2% 5.7% 8.3% 
营业利润 6.8 -115.5 77.5 202.0 312.2        
加:营业外净收支 -1.0 -11.5 -3.3 -5.3 -6.7  利润率      
利润总额 5.8 -127.1 74.2 196.7 305.5  毛利率 13.4% -4.2% 28.5% 44.4% 52.8% 
减:所得税 3.2 -27.2 18.6 49.2 76.4  营业利润率 0.9% -35.8% 17.2% 32.6% 39.1% 
净利润 2.9 -96.0 60.3 156.5 237.3  净利润率 0.4% -29.8% 13.4% 25.3% 29.7% 

       EBITDA/营业收入 11.2% -18.7% 22.2% 34.3% 40.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.3% -30.2% 13.6% 28.1% 35.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 337.6 269.2 547.0 456.0 611.3  固定资产周转天数 169 393 265 171 116 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 1 31 231 168 208 
应收帐款 257.2 408.6 123.6 697.7 520.1  流动资产周转天数 617 1,646 1,153 927 887 
应收票据 - - 7.7 0.3 7.7  应收帐款周转天数 132 371 213 239 274 
预付帐款 25.5 29.1 4.8 34.9 13.2  存货周转天数 339 606 311 261 233 
存货 690.4 395.1 381.0 516.6 519.2  总资产周转天数 1,066 3,549 2,849 2,129 1,806 
其他流动资产 1.5 536.2 179.3 239.0 318.2  投资资本周转天数 311 1,522 1,646 1,174 969 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 0.5% -4.3% 2.6% 6.3% 8.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 0.1% -2.6% 1.7% 3.7% 5.7% 
固定资产 355.7 348.5 312.4 276.4 240.3  ROIC 2.7% -14.0% 2.1% 6.8% 10.1% 
在建工程 535.7 977.1 977.1 977.1 977.1  费用率      
无形资产 52.1 499.7 497.4 495.0 492.7  销售费用率 0.3% 1.1% 5.0% 5.3% 5.8% 
其他非流动资产 308.9 333.9 291.0 310.9 311.3  管理费用率 5.5% 15.0% 7.9% 9.1% 9.9% 
资产总额 2,564.6 3,797.4 3,321.3 4,004.0 4,011.0  财务费用率 5.4% 5.6% -3.6% -4.5% -3.7% 
短期债务 197.0 146.3 - - -  三费/营业收入 11.2% 21.7% 9.3% 9.9% 12.0% 
应付帐款 817.2 734.3 248.5 754.8 488.8  偿债能力      
应付票据 468.9 207.6 236.0 300.5 321.1  资产负债率 66.3% 34.4% 22.6% 32.1% 26.6% 
其他流动负债 59.9 64.8 78.2 64.8 88.5  负债权益比 197.0% 52.5% 29.1% 47.3% 36.3% 
长期借款 - - - - -  流动比率 0.85 1.42 2.21 1.74 2.21 
其他非流动负债 158.1 153.5 186.9 166.2 168.9  速动比率 0.40 1.08 1.53 1.27 1.64 
负债总额 1,701.0 1,306.5 749.6 1,286.2 1,067.3  利息保障倍数 1.16 -5.41 -3.76 -6.29 -9.59 
少数股东权益 259.9 256.1 251.7 242.9 234.9  分红指标      
股本 311.0 498.6 526.3 526.3 526.3  DPS(元) - - 0.00 0.00 0.01 
留存收益 292.4 1,735.4 1,793.8 1,948.6 2,182.5  分红比率 0.0% 0.0% 3.2% 1.1% 1.4% 
股东权益 863.5 2,490.9 2,571.7 2,717.7 2,943.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 2.5 -99.8 60.3 156.5 237.3  EPS(元) 0.01 -0.19 0.11 0.30 0.45 
加:折旧和摊销 37.6 37.3 38.4 38.4 38.4  BVPS(元) 1.21 4.48 4.41 4.70 5.15 
资产减值准备 4.4 31.3 - - -  PE(X) 2,541.7 -75.8 127.4 49.1 32.4 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 12.1 3.3 3.3 3.1 2.8 
财务费用 26.3 9.0 -16.3 -27.7 -29.5  P/FCF -384.1 -4.1 35.8 -126.8 46.0 
投资损失 - -5.0 -3.0 -3.0 -3.7  P/S 9.5 22.6 17.1 12.4 9.6 
少数股东损益 -0.3 -3.8 -4.6 -9.0 -8.1  EV/EBITDA 84.5 -178.6 73.2 34.4 22.3 
营运资金的变动 65.5 -807.1 257.9 -238.3 -118.1  CAGR(%) 288.3% -231.9% 70.4% 288.3% -231.9% 
经营活动产生现金流量 174.4 -314.9 332.7 -83.1 116.3  PEG 8.8 0.3 1.8 0.2 -0.1 
投资活动产生现金流量 24.0 -1,281.5 3.0 3.0 3.7  ROIC/WACC 0.3 -1.4 0.2 0.7 1.0 
融资活动产生现金流量 -110.3 1,571.2 -57.9 -10.9 35.4  REP 50.6 -3.7 18.7 5.3 3.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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