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股价走势 

1.15 亿元收购英腾教育 51%股份，布局医学职业教育 
  

1.15 亿元收购英腾教育 51%的股份，6 月 29 日，公司公告，以自有资金
1.15 亿元收购广西英腾教育科技股份有限公司 51%的股份。中国高科将在
英腾教育从全国中小企业股份转让系统完成摘牌后分二次实施收购，第一
次转让英腾教育 36.91%股份；第二次转让 14.09%股份；若英腾教育 2018
年净利润大于（含本数）2000 万元，且公司收购取得英腾教育 51%股份后，
在《股转协议》约定条件达成的前提下，应继续收购英腾教育剩余 49%股
份。 

英腾教育：致力于打造医学教育全产业链企业，旨在为医护人员提供一站
式终身学习服务，涵盖执业资格、职称晋升、继续教育、技能培训；主营
业务为职业教育智能题库软件产品的研发、销售，为客户提供定制在线教
学业务。公司旗下拥有两大产品，分别是考试宝典（C 端，面向医护人员
的云智能教育 APP，范围涵盖医、护、药、技各类卫生人员的执业资格、
职称晋升等）和卫教云（B 端，面向各地卫生医疗监管机构、医疗机构、
医护人员教培平台，推动卫生人才教育信息化进程）。 

英腾教育拥有的关键资源主要为：1、核心技术来源于长期以来在项目运
营服务过程中的研发积累；2、销售渠道遍布全国，在全国各地已拥有超过
3000 家代理商，其中活跃代理商 1400 余家，并与 100 多家培训机构进行
紧密的合作；3、为满足机构客户需求，高效地提供在线教育所需的运营服
务。 

财务方面，2016 年英腾教育营收 2264.48 万元，同比下降 87.32%，其中代
理占比 53.80%，直销占比 45.45%，合作占比 0.76%。；实现净利 641.6 万元，
同比增长 103.21%，毛利率 95.10%，净利率 28.33%。 

背靠优质教育资源，转型布局职教行业。中国高科由北大、复旦等 36 所
高校共同发起创立，目前主业为房地产、仓储物流及国内外贸易等。其中
房地产业务经营模式以自主开发销售为主，目前房地产项目已基本销售完
毕；仓储物流贸易业务稳定发展。在传统业务的基础上，公司积极拓展教
育领域并进行初步布局，致力于高等学历职业教育、职业培训以及教育领
域的国际合作，目前已携手北大培生合作开发汉语在线教育平台，投资过
来人打造“顶你学堂”和“华文慕课”两大 MOOC 平台，志在打造行业领
先职业教育集团。 
 
维持买入评级。公司依赖北大等高等院校核心资源加速布教育行业，利好
政策的不断出台推动教育行业的快速发展。此外，公司推出员工持股绑定
长期利益共谋发展，发行债券助力教育板块扩张。我们预计 17-19 年 EPS
分别为 0.07 元、0.08 元、0.09 元，当前股价对应 PE 分别为 120 倍、103
倍、92 倍，维持买入评级。 
 
风险提示：职业教育行业竞争激烈   
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,312.10 57.93 68.35 79.98 92.77 

增长率(%) 18.42 (95.59) 18.00 17.00 16.00 

EBITDA(百万元) 108.21 877.95 33.61 53.97 64.96 

净利润(百万元) 69.60 563.50 40.12 46.47 52.40 

增长率(%) (55.34) 709.67 (92.88) 15.85 12.75 

EPS(元/股) 0.12 0.96 0.07 0.08 0.09 

市盈率(P/E) 69.04 8.53 119.77 103.38 91.69 

市净率(P/B) 3.42 2.47 2.91 2.85 2.77 

市销率(P/S) 3.66 82.94 70.29 60.08 51.79 

EV/EBITDA 91.25 7.17 117.76 74.45 63.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.15 亿元收购英腾教育 51%的股份，6 月 29 日，公司公告，以自有资金 1.15 亿元收购广
西英腾教育科技股份有限公司 51%的股份。中国高科将在英腾教育从全国中小企业股份转
让系统完成摘牌后分二次实施收购，第一次转让英腾教育 36.91%股份；第二次转让 14.09%

股份；若英腾教育 2018 年净利润大于（含本数）2000 万元，且公司收购取得英腾教育 51%

股份后，在《股转协议》约定条件达成的前提下，应继续收购英腾教育剩余 49%股份。 

英腾教育：致力于打造医学教育全产业链企业，旨在为医护人员提供一站式终身学习服务，
涵盖执业资格、职称晋升、继续教育、技能培训；主营业务为职业教育智能题库软件产品
的研发、销售，为客户提供定制在线教学业务。公司旗下拥有两大产品，分别是考试宝典
（C 端，面向医护人员的云智能教育 APP，范围涵盖医、护、药、技各类卫生人员的执业
资格、职称晋升等）和卫教云（B 端，面向各地卫生医疗监管机构、医疗机构、医护人员
教培平台，推动卫生人才教育信息化进程）。 

英腾教育拥有的关键资源主要为：1、核心技术来源于长期以来在项目运营服务过程中的
研发积累；2、销售渠道遍布全国，在全国各地已拥有超过 3000 家代理商，其中活跃代理
商 1400 余家，并与 100 多家培训机构进行紧密的合作；3、为满足机构客户需求，高效地
提供在线教育所需的运营服务。 

财务方面，2016 年英腾教育营收 2264.48 万元，同比增长 28.25%，其中代理占比 53.80%，
直销占比45.45%，合作占比0.76%。；实现净利641.6万元，同比增长103.21%，毛利率95.10%，
净利率 28.33%。 

图 1：英腾教育营业收入及其增长率  图 2：英腾教育净利润及其增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 3：英腾教育毛利率及净利率  图 4：英腾教育 2016 年营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

背靠优质教育资源，转型布局职教行业。中国高科由北大、复旦等 36 所高校共同发起创
立，目前主业为房地产、仓储物流及国内外贸易等。其中房地产业务经营模式以自主开发
销售为主，目前房地产项目已基本销售完毕；仓储物流贸易业务稳定发展。在传统业务的
基础上，公司积极拓展教育领域并进行初步布局，致力于高等学历职业教育、职业培训以
及教育领域的国际合作，目前已携手北大培生合作开发汉语在线教育平台，投资过来人打
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造“顶你学堂”和“华文慕课”两大 MOOC 平台，志在打造行业领先职业教育集团。 

维持买入评级。公司依赖北大等高等院校核心资源加速布教育行业，利好政策的不断出台
推动教育行业的快速发展。此外，公司推出员工持股绑定长期利益共谋发展，发行债券助
力教育板块扩张。我们预计 17-19 年 EPS 分别为 0.07 元、0.08 元、0.09 元，当前股价对
应 PE 分别为 120 倍、103 倍、92 倍，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

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

货币资金 627.84 1,986.88 1,077.05 1,234.77 1,235.45 
 

营业收入 1,312.10 57.93 68.35 79.98 92.77 

应收账款 142.40 428.60 115.39 237.60 171.87 
 

营业成本 1,077.59 18.76 21.53 24.95 28.76 

预付账款 253.01 224.34 93.86 193.67 244.28 
 

营业税金及附加 108.95 6.45 7.04 8.16 9.37 

存货 157.39 143.81 127.84 58.64 120.95 
 

营业费用 4.94 9.94 1.85 2.08 2.32 

其他 793.48 953.46 748.60 831.93 844.64 
 

管理费用 44.72 74.48 1.16 1.20 1.30 

流动资产合计 1,974.11 3,737.09 2,162.74 2,556.61 2,617.17 
 

财务费用 3.89 70.06 (14.33) (12.25) (13.09) 

长期股权投资 86.14 66.69 66.69 66.69 66.69 
 

资产减值损失 11.76 35.32 17.14 8.00 9.00 

固定资产 49.80 3.50 23.81 64.20 103.63 
 

公允价值变动收益 3.80 0.64 0.00 0.00 0.00 

在建工程 12.09 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 35.83 962.52 10.20 12.30 14.50 

无形资产 0.28 0.19 0.11 0.04 0.00 
 

其他 (79.25) (1,926.33) (20.40) (24.60) (29.00) 

其他 683.22 699.16 705.67 697.94 700.35 
 

营业利润 99.87 806.08 44.17 60.13 69.61 

非流动资产合计 831.53 769.54 832.29 898.47 942.44 
 

营业外收入 9.27 0.70 26.97 20.30 19.64 

资产总计 2,805.64 4,506.63 2,995.02 3,455.08 3,559.61 
 

营业外支出 0.48 6.49 10.10 11.00 12.00 

短期借款 45.00 19.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 108.66 800.29 61.04 69.43 77.25 

应付账款 115.72 75.92 11.71 110.66 73.30 
 

所得税 32.82 243.57 18.31 20.83 23.17 

其他 190.68 1,015.86 394.48 547.35 584.01 
 

净利润 75.84 556.72 42.73 48.60 54.07 

流动负债合计 351.40 1,110.78 406.19 658.01 657.31 
 

少数股东损益 6.25 (6.78) 2.61 2.13 1.67 

长期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 69.60 563.50 40.12 46.47 52.40 

应付债券 770.76 1,282.93 776.91 943.53 1,001.12 
 

每股收益（元） 0.12 0.96 0.07 0.08 0.09 

其他 133.93 136.86 131.21 134.00 134.02 
       

非流动负债合计 1,004.70 1,419.79 908.12 1,077.54 1,135.15 
       

负债合计 1,356.10 2,530.57 1,314.30 1,735.54 1,792.46 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 44.07 29.26 31.74 33.83 35.47 
 

成长能力 
     

股本 586.66 586.66 586.66 586.66 586.66 
 

营业收入 18.42% -95.59% 18.00% 17.00% 16.00% 

资本公积 50.56 50.60 50.60 50.60 50.60 
 

营业利润 -62.13% 707.14% -94.52% 36.14% 15.76% 

留存收益 464.97 1,028.52 1,062.32 1,099.05 1,145.03 
 

归属于母公司净利润 -55.34% 709.67% -92.88% 15.85% 12.75% 

其他 303.29 281.03 (50.60) (50.60) (50.60) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,449.54 1,976.06 1,680.72 1,719.54 1,767.16 
 

毛利率 17.87% 67.61% 68.50% 68.80% 69.00% 

负债和股东权益总

计 

2,805.64 4,506.63 2,995.02 3,455.08 3,559.61 
 

净利率 5.30% 972.77% 58.69% 58.11% 56.48% 

       
ROE 4.95% 28.95% 2.43% 2.76% 3.03% 

       
ROIC 26.16% 57.81% 2.15% 4.18% 4.40% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 75.84 556.72 40.12 46.47 52.40 
 

资产负债率 48.33% 56.15% 43.88% 50.23% 50.36% 

折旧摊销 5.23 2.18 3.77 6.09 8.44 
 

净负债率 -2.20% -9.49% -67.72% -38.75% -34.61% 

财务费用 18.60 83.81 (14.33) (12.25) (13.09) 
 

流动比率 5.62 3.36 5.32 3.89 3.98 

投资损失 (35.83) (962.52) (10.20) (12.30) (14.50) 
 

速动比率 5.17 3.23 5.01 3.80 3.80 

营运资金变动 (763.09) 605.22 219.99 (16.03) (119.23) 
 

营运能力      

其它 367.66 (96.86) 2.61 2.13 1.67 
 

应收账款周转率 11.45 0.20 0.25 0.45 0.45 

经营活动现金流 (331.58) 188.55 241.95 14.11 (84.31) 
 

存货周转率 5.67 0.38 0.50 0.86 1.03 

资本支出 81.58 (79.05) 65.66 77.21 49.98 
 

总资产周转率 0.48 0.02 0.02 0.02 0.03 

长期投资 86.14 (19.44) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (507.23) 631.37 (115.46) (144.91) (85.48) 
 

每股收益 0.12 0.96 0.07 0.08 0.09 

投资活动现金流 (339.52) 532.87 (49.80) (67.70) (35.50) 
 

每股经营现金流 -0.57 0.32 0.41 0.02 -0.14 

债权融资 915.88 1,681.83 903.58 1,112.43 1,226.28 
 

每股净资产 2.40 3.32 2.81 2.87 2.95 

股权融资 317.46 (90.45) (315.50) 14.04 14.88 
 

估值比率      

其他 (867.29) (907.38) (1,690.06) (915.16) (1,120.67) 
 

市盈率 69.04 8.53 119.77 103.38 91.69 

筹资活动现金流 366.04 683.99 (1,101.98) 211.31 120.49 
 

市净率 3.42 2.47 2.91 2.85 2.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 91.25 7.17 117.76 74.45 63.59 

现金净增加额 (305.06) 1,405.42 (909.83) 157.72 0.68 
 

EV/EBIT 95.16 7.18 132.62 83.91 73.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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