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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 322.6 482.9 786.2 1094.5 
（+/-） -58% 50% 63% 39% 
净利润 -100 20 149 304 
（+/-） -4061

% 

- 630% 104% 
EPS(元) -0.25 0.04 0.32 0.65 
P/E - 367.6 50.3 24.6 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司 8 月 5 日公布 2017 年度半年报。上半年，公司实现营业收入 2.31 亿

元，同比增长 25.99%；归属母公司净利润-0.25 亿元，降幅较上年同期进

一步扩大。公司预计 1-9 月，净利润亏损 0.6-0.8 亿元。 

 教育业务并表，前期投入及运营成本高导致亏损 

报告期内，公司教育业务实现并表。上半年，公司教育业务实现营业收入

2464.81 万元，占总收入的 10.66%，实现毛利率 6.26%。因教育业务开展，

公司销售费用同比增长 109.65%，管理费用 3685.62 万元，同比增长

65.38%，上半年亏损的主要原因。 

具体看 6 家教育子公司上半年归母净利润，文华学信-150.92 万元，凯文智

信-1005.76 万元，凯文学信-194.18 万元，凯文睿信 29.75 万元，凯文国际

教育-91.11 万元，文凯兴-456.45 万元。 

 学校招生进展顺利，预收账款大幅增加，下半年业绩有望改善 

报告期内海淀学校迎来第二个招生季，同时朝阳学校也将在下半年开学，两

所学校招生进展顺利，预计可完成年初公司制定的招生计划（海淀学校 700

人，朝阳学校 600-800 人），人数是将远超去年在校学生数量。学费方面，

海淀学校学费标准较 2016 年有所提高，今年学费是小/初/高为 20/24/26 万

/学年（去年为 18/20/25 万元/学年）。学生人数与学费的双双增加将为公司

下半年的业绩改善打下基础。截至上半年，公司预收款总计 1.14 亿元，其

中预收学费 9659.84 万元。 

 终止增发预案改为现金收购，整体进度提速 

由于耗时过长以及政策环境变化等因素影响，公司于 6 月底终止此前的定增

计划，改为拟以现金收购文凯兴教育剩余的 20.22%股权，原募集资金主要

拟用于追加投资朝阳凯文学校体育中心 2.51 亿元。融资方式的改变无疑将

使得整个收购计划以及项目建设进度提速。 

 浙江惠科拟入股公司成第二大股东，关注公司重大事项动作 

上半年，钢结构工程业务稳中有进，项目预收款与回款双双增加。报告期内，

公司钢结构工程营业收入 2.07 亿元，同比增长 12.56%，毛利率 7.54%，

较上年同期减少 1.91 个百分点。截至期末工程预收工程款 1742.68 万元。 

6 月公司发布公告，在终止定增预案的同时，解除此前关于公司不置出钢构

资产和业务的安排的相关承诺。意味着未来仍存在置出该业务的可能性。7

月 28 日公司发布重大事项停牌公告，该事项涉及资产出售，或对公司未来
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业务发展产生重大影响。 

7 月 27 日，公司公告浙江惠科拟协议受让金陵投资持有中泰桥梁 3,006 万

股股份，占中泰桥梁总股本的 6.029%。标的股份每股转让价格为 18.80 元

/股，溢价 17.7%，且不排除未来 12 个月内继续增持的可能性。浙江惠科是

惠科教育集团的控股股东，惠科教育主要从事高等教育与职业教育。若受让

完成，浙江惠科将成为公司第二大股东，溢价收购表明浙江惠科对公司未来

成长性的坚定看好。 

 投资建议 

我们预计，2017-2019 年，公司营业收入为 4.83、7.86、10.94 亿元，将实

现归母净利润 0.22、1.58、3.23 亿元，每股收益为 0.04、0.32、0.65 元；

对应当前股价 PE 为 368x、50x、25x。维持“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）商誉减值风险；4）政策风险。 

 

 

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  1722  2492  3794  经营活动现金流 -315  69  503  1028  

现金 269  434  1206  2502  净利润 -100  20  149  304  

应收账款 359  350  335  335  折旧摊销 37  43  48  55  

其它应收款 50  50  50  50  财务费用 9  27  44  61  

预付账款 29  44  71  99  投资损失 -5  0  0  0  

存货 395  308  294  272  营运资金变动 716  1072  1745  2429  

其他 536  536  536  536  其它 -972  -1093  -1483  -1821  

非流动资产 2159  2541  2713  2892  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  499  813  1131  筹资活动现金流 1571  312  126  128  

资产总计 3797  4263  5205  6686  短期借款 -51  73  138  140  

流动负债 1153  1199  1491  1530  长期借款 0  251  0  0  

短期借款 146  219  357  496  其他 1622  0  -12  -12  

应付账款 314  326  405  416  现金净增加额 -24  165  771  1297  

其他 693  654  729  617       

非流动负债 154  411  450  455  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  160  199  204  营业收入 -57.7% 49.7% 62.8% 39.2% 

负债合计 1307  1610  1941  1984  营业利润 -1811.7% - 630.2% 104.4% 

少数股东权益 256  256  256  256  归属母公司净利润 -3458.4% - 630.2% 104.4% 

归属母公司股东权益 2235  2398  3008  4446  获利能力         

负债和股东权益 2491  2654  3264  4702  毛利率 -4.2% 27.6% 44.7% 59.2% 

     净利率 -30.9% 4.2% 18.9% 27.7% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE -6.0% 0.8% 5.0% 7.6% 

营业收入 323  483  786  1094  ROIC -2.1% 0.9% 3.2% 4.4% 

营业成本 336  350  435  446  偿债能力         

营业税金及附加 6  13  31  48  资产负债率 34.4% 37.8% 37.3% 29.7% 

营业费用 4  6  2  2  净负债比率 10.7% 15.0% 15.7% 13.7% 

管理费用 48  57  52  81  流动比率 142.1% 143.6% 167.1% 248.0% 

财务费用 18  27  44  61  速动比率 61.3% 73.2% 111.4% 195.2% 

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  0.38  0.37  0.30  

投资净收益 5  0  0  0  应收账款周转率 1.11  1.36  2.29  3.27  

营业利润 -116  31  223  456  应付账款周转率 1.09  1.51  2.15  2.66  

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  0.04  0.32  0.65  

利润总额 -127  31  223  456  每股经营现金 -0.63  0.14  1.01  2.06  

所得税 -27  10  75  153  每股净资产 4.48  4.81  6.03  8.92  

净利润 -100  20  149  304  估值比率         

少数股东损益 -4  -1  -10  -19  P/E - 367.62  50.35  24.64  

归属母公司净利润 -96  22  158  323  P/B 4.86  3.32  2.65  1.79  

EBITDA -92  100  316  573  EV/EBITDA -121.43  84.24  27.14  15.20  

EPS（元） -0.25  0.04  0.32  0.65       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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