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市场价格（人民币）： 15.97 元 

目标价格（人民币）：22.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 300.53 

总市值(百万元) 7,962.11 

年内股价最高最低(元) 22.90/13.50 

沪深 300 指数 3707.58 

深证成指 10361.23 
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2017 半年报点评：教育业务放量，预计全年扭

亏为盈，确定性强定位高端长期看好 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.009 -0.193 0.001 0.188 0.572 

每股净资产(元) 1.94 4.48 5.20 5.39 5.96 

每股经营性现金流(元) 0.56 -0.63 1.50 0.66 1.61 

市盈率(倍) 2,535.72 -113.01 12,114.50 80.38 26.39 

行业优化市盈率(倍) 14.29 14.29 14.29 14.29 14.29 

净利润增长率(%) -77.88% -3453.75% 100.52% 14972% 204.52% 

净资产收益率(%) 0.47% -4.30% 0.02% 3.49% 9.61% 

总股本(百万股) 311.00 498.57 526.27 526.27 526.27 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年 8 月 4 日晚，中泰桥梁发布了 2017 年半年报，2017H1，公司中营

收 2.31 亿元（+25.99%YoY）,归母净亏损 0.25 亿元（去年同期同样呈亏

损）。 

 17H1 教育业务收入 0.25 亿元。中泰桥梁 2017H1 实现教育收入 2465 万

元，主要来自于海淀凯文学校的学费确认收入，这一部分收入去年同期是没

有的，表明公司教育业务已走上正轨，未来随着招生持续推进，盈利能力有

望稳步成长。 

 2017 年随着教育业务持续发展，公司预计扭亏为盈。公司旗下两所国际学

校，海淀凯文学校和朝阳凯文学校，其中海淀学校 2016 年 9 月份第一批学

生入学，朝阳学校 2017 年 9 月第一批学生入学。此外，2016 年下半年公司

计提坏账准备 3129 万元，2017 年预计并不计提坏账准备。综合而言，我们

认为，未来随着公司旗下两所学校招生持续推进，2017 年全年公司预计扭

亏为盈。 

 预收款项-学费显现教育业务盈利能力。2017H1，公司预收中，预收学费达

9660 万元，考虑到 2016 年 9 月海淀凯文入学的学生的学费仅余 2 个月计入

预收款项，这一部分主要包括 2017 年海淀凯文学校部分学生的学费，对比

2017H1 确认的 2465 万元教育业务收入，9660 万元的教育业务预收款显示

出公司教育业务强劲的盈利能力，而这部分盈利能力之后将随着时间推进，

逐渐显示在主营业务收入上。 

投资建议 

 公司旗下有朝阳和海淀两所国际学校，定位高端，满座率提升空间大，未来

具有较强成长性同时确定性较强，我们预测公司 2017-2019 年 EPS 为

0.001 元，0.198 元、0.604 元，①采取相对估值法，18、19 年对应

PE81x，26x，②采取 DCF 估值法，选取 5 年期贷款基准利率 4.9%进行折

现，保守假定 2022 年之后现金流会等同于 2021 年，则 2017 年现值为

142.95 亿元，对应股价 27.16 元，给予买入评级，考虑到公司 2017 年利润

不高，存在一定估值风险，我们给予 6-18 个月内目标价 22 元。 

 风险提示：2017 年经营性利润或较低，整体估值偏高 
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中泰桥梁 2017 年半年度财务数据：教育业务顺利启航贡献营收
2465 万，营收同比增长 25.99% 

 2017 年 8 月 4 日晚，中泰桥梁发布了 2017 年半年报，2017H1，公司中营
收 2.31 亿元（+25.99%YoY）,归母净亏损 0.25 亿元（去年同期同样呈亏
损）。 

 17H1 教育业务收入 0.25 亿元。中泰桥梁 2017H1 实现教育收入 2465 万元，
主要来自于海淀凯文学校的学费确认收入，这一部分收入去年同期是没有
的，表明公司教育业务已走上正轨，未来随着招生持续推进，盈利能力有
望稳步成长。 

 2017 年随着教育业务持续发展，公司预计扭亏为盈。公司旗下两所国际学
校，海淀凯文学校和朝阳凯文学校，其中海淀学校 2016 年 9 月份第一批学
生入学，朝阳学校 2017 年 9 月第一批学生入学。此外，2016 年下半年公
司计提坏账准备 3129 万元，2017 年预计并不计提坏账准备。综合而言，
我们认为，未来随着公司旗下两所学校招生持续推进，2017 年全年公司预
计扭亏为盈。 

 

图表 1：中泰桥梁主营收入 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：中泰桥梁归母净利润 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 

教育业务持续推进，各项经营指标向好，看好国际学校领域 

 教育业务营收达 2645 万元，两所国际学校招生稳步推进中。2017H1，公
司教育收入为 2465 万元，考虑到 2017H1 教育业务收入仅包括 2016 年 9
月海淀凯文学校入学的学生，计算得出学费每年 APRU 值约为 25 万元。
2017H1 教育收入仅包含 2016 年入学的海淀校区学生的学费，而 2017 年
全年学费将包含海淀校区 2016 年入学的学生的学费，海淀和朝阳校区
2017 年入学的学生的学费，上市公司整体加权学生数有望大幅提高，预计
2017 年，上市公司将扭亏为盈，实现盈利。 

 预收款项-学费显现教育业务盈利能力。2017H1，公司预收中，预收学费
达 9660 万元，考虑到 2016 年 9 月海淀凯文入学的学生的学费仅余 2 个月
计入预收款项，这一部分主要包括 2017 年海淀凯文学校部分学生的学费，
对比 2017H1 确认的 2465 万元教育业务收入，9660 万元的教育业务预收
款显示出公司教育业务强劲的盈利能力，而这部分盈利能力之后将随着时
间推进，逐渐显示在主营业务收入上。 

 看好民办国际学校行业未来两年迎来大发展机遇。国际教育受益于消费升
级，需求持续增长。2013 年，教育部对公立学校办国际班的政策开始收紧，
出台了《高中阶段国际项目暂行管理办法》草案，要求：一，不再审批新
的国际班；第二，现有的公办国际班，招生人数不再增加。未来，随着政
策实施推进，公立学校国际部或呈收窄趋势，而相应的，民办国际学校或
迎发展大机遇。国际学校具有门槛高，需求旺盛，客单价高，持续性强等
特点，看好国际学校未来长期发展。 

 

投资建议 

 ①公司旗下有朝阳和海淀两所国际学校，定位高端，满座率提升空间大，
未来具有较强成长性同时确定性较强，我们预测公司 2017-2019 年 EPS
为 0.001 元，0.198 元、0.604 元，①采取相对估值法，18、19 年对应
PE81x，26x，②采取 DCF 估值法，选取 5 年期贷款基准利率 4.9%进行
折现，保守假定 2022 年之后现金流会等同于 2021 年，则 2017 年现值为
142.95 亿元，对应股价 27.16 元，给予买入评级，考虑到公司 2017 年利
润不高，存在一定估值风险，我们给予 6-18 个月内目标价 22 元。 

 ②此前，公司公告，公司股东之一的金陵投资以 18.8 元/股（溢价 19%）
转让上市公司公司 6%股份，受让方为大型教育集团慧科教育的控股股东
浙江慧科，溢价转让+产业资本介入或预示着公司价值持续得到认可。 

 

风险提示：2017 年经营性利润或较低，整体估值偏高 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 833 763 323 485 852 1,430  货币资金 211 338 269 184 483 1,782 

增长率  -8.3% -57.7% 50.5% 75.5% 67.9%  应收款项 318 257 409 21 36 61 

主营业务成本 -728 -661 -336 -344 -453 -649  存货  747 690 395 94 124 178 

%销售收入 87.4% 86.6% 104.2% 71.0% 53.2% 45.4%  其他流动资产 26 27 565 52 9 13 

毛利 105 103 -14 141 399 781  流动资产 1,303 1,312 1,638 351 652 2,034 

%销售收入 12.6% 13.4% n.a 29.0% 46.8% 54.6%  %总资产 66.5% 51.2% 43.1% 9.9% 17.2% 44.2% 

营业税金及附加 -7 -6 -6 -2 -4 -7  长期投资 202 284 279 291 290 290 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.8% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 372 891 1,326 2,403 2,361 1,809 

营业费用 -4 -2 -4 0 -4 -7  %总资产 19.0% 34.8% 34.9% 68.0% 62.4% 39.3% 

%销售收入 0.5% 0.3% 1.1% 0.0% 0.5% 0.5%  无形资产 54 53 501 491 481 471 

管理费用 -39 -42 -48 -39 -19 -29  非流动资产 655 1,252 2,159 3,185 3,132 2,570 

%销售收入 4.6% 5.5% 15.0% 8.0% 2.2% 2.0%  %总资产 33.5% 48.8% 56.9% 90.1% 82.8% 55.8% 

息税前利润（EBIT） 55 52 -71 100 371 738  资产总计 1,958 2,565 3,797 3,536 3,784 4,604 

%销售收入 6.6% 6.9% n.a 20.5% 43.6% 51.6%  短期借款 331 221 187 0 0 0 

财务费用 -35 -41 -18 -102 -258 -339  应付款项 734 1,303 942 249 463 880 

%销售收入 4.2% 5.4% 5.6% 21.0% 30.3% 23.7%  其他流动负债 7 19 24 187 122 222 

资产减值损失 -7 -4 -31 0 0 0  流动负债 1,072 1,543 1,153 436 585 1,102 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 5 0 0 0  其他长期负债 249 158 154 108 108 108 

%税前利润 0.0% 0.0% -3.9% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  1,321 1,701 1,307 544 693 1,212 

营业利润 13 7 -116 -2 113 399  普通股股东权益 602 604 2,235 2,736 2,835 3,136 

营业利润率 1.6% 0.9% n.a n.a 13.3% 27.9%  少数股东权益 35 260 256 256 256 256 

营业外收支 3 -1 -12 3 3 3  负债股东权益合计 1,958 2,565 3,797 3,536 3,784 4,604 

税前利润 16 6 -127 1 116 402         

利润率 1.9% 0.8% n.a 0.2% 13.7% 28.1%  比率分析       

所得税 -5 -3 27 0 -17 -100   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 28.7% 56.3% n.a 10.0% 15.0% 25.0%  每股指标       

净利润 11 3 -100 1 99 301  每股收益 0.042 0.009 -0.193 0.001 0.188 0.572 

少数股东损益 -2 0 -4 0 0 0  每股净资产 1.935 1.941 4.482 5.199 5.387 5.960 

归属于母公司的净利润 13 3 -96 1 99 301  每股经营现金净流 0.297 0.559 -0.632 1.497 0.658 1.610 

净利率 1.6% 0.4% n.a 0.1% 11.6% 21.1%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.15% 0.47% -4.30% 0.02% 3.49% 9.61% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.66% 0.11% -2.53% 0.02% 2.61% 6.54% 

净利润 11 3 -100 1 99 301  投入资本收益率 3.22% 1.92% -2.01% 2.90% 9.87% 15.80% 

少数股东损益 -2 0 -4 0 0 0  增长率       

非现金支出 41 42 68 32 52 62  主营业务收入增长率 25.14% -8.34% -57.73% 50.45% 75.47% 67.87% 

非经营收益 35 26 -26 82 49 49  EBIT增长率 N/A -4.54% -235.75% -240.06% 272.39% 98.63% 

营运资金变动 5 104 -258 672 147 435 
 

净利润增长率 -120.61% -77.88% 
-

3453.75% 
N/A ####### 204.52% 

经营活动现金净流 92 174 -315 788 346 847  总资产增长率 18.00% 30.99% 48.07% -6.88% 7.02% 21.66% 

资本开支 -49 4 -825 -1,096 4 503  资产管理能力       

投资 0 0 -477 -11 0 0  应收账款周转天数 110.2 109.8 328.0 0.2 0.2 0.2 

其他 17 20 20 0 0 0  存货周转天数 334.6 397.1 589.2 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -32 24 -1,282 -1,107 4 503  应付账款周转天数 127.5 164.7 321.4 102.0 102.0 102.0 

股权募资 0 0 1,727 501 0 0  固定资产周转天数 158.3 170.1 394.3 846.7 678.9 442.0 

债权募资 4 0 -169 -232 0 1  偿债能力       

其他 -102 -110 14 -34 -52 -52  净负债/股东权益 57.80% -1.08% 1.04% -2.54% -12.12% -49.32% 

筹资活动现金净流 -98 -110 1,572 234 -52 -51  EBIT利息保障倍数 1.6 1.3 -3.9 1.0 1.4 2.2 

现金净流量 -37 88 -25 -85 299 1,300  资产负债率 67.48% 66.33% 34.41% 15.38% 18.31% 26.31%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 3 3 4 

增持 1 2 2 2 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.40 1.40 1.40 1.43 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-06-12 买入 15.26 22.00～22.00 

2 2017-06-27 买入 14.95 22.00～22.00 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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