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股价走势 

恒企、中大并表致业绩+992.8%，“新连锁”体系构建职教护城河 

  

营收同比增长 125.85%，归母净利同比增长 992.84%。8 月 27 日，公司公
告半年报，17H1 实现营收 3.13 亿元，同比增长 125.85%；归母净利 5511

万元，同比增长 992.84%；扣非后归母净利 5368 万元，同比增长 1338.21%，
EPS 为 0.19 元。业绩增长主要系恒企教育、中大英才 17 年 3 月起并表所
致。 

恒企教育 2017 年 1-6 月实现营业收入 2.4 亿元，同比增长 33%；净利润
5097.4 万元， 同比增长 69%；中大英才 2017 年 1-6 月实现营收 2633 万
元，同比增长 28%，净利润 938.7 万元，同比增长 20%。具体分析如下: 

2017年 3-6月，恒企教育营收 1.88亿元，同比增长 22.48%；营业成本 3664.48

万元，同比增长 19.85%，综合毛利率 80.85%，同比增长 0.43 个百分点。
营收增长主要系通过新开和收购校区，进一步增加校区数量，同时对原有
课程产品进行优化升级，主推高端课程，提高学员客单价。其中，会计业
务收入同比增长 21.90%；学历中介业务收入 3146.90 万元，同比增长
905.04%，占比由去年同期 2.03%上升到 16.68%，毛利率超过 90%;IT 业务
收入同比减少 29.70%。报告期综合毛利率 80.58%较上年同期 80.15%上升
0.43 个百分点，其中：因业务销售结构变化影响综合毛利率同比上升 3.73

个百分点，因单项业务毛利率的变化，影响综合毛利率同比下降 3.32 个百
分点。 

归母净利 4899.43 万元，同比增长 19.68%，主要系销售收入增加，毛利同
比增加 2856 万元；受高新技术企业税收优惠的影响，同比节约所得税费用
500 万元。 

2017 年 3-6 月，中大英才实现营收 2058.58 万元，同比增长 17.69%；营业
成本 555.37 万元，同比增长 78.18%。营收增长主要系①发展图书业务，
实现较大规模增长，②根据客户需求进行软件研发，获得了软件业务收入。
其中，课程业务营收同比减少 4.20%；图书营业收入同比增加 28076.83%；
新拓展软件开发领域，本期实现软件收入 209.91 万。 

实现净利 848.76 万，同比增长 25.55%，主要影响因素为营业收入上升，
且本报告期所得税率较去年同期低。 

维持盈利预测，给予买入评级。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.51 元、0.70

元、0.87 元；当前股价对于 PE 为 42 倍、31 倍、25 倍，维持买入评级。  

风险提示：网点扩张不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 282.48 340.92 982.11 1,185.72 1,394.29 

增长率(%) (8.10) 20.69 188.07 20.73 17.59 

EBITDA(百万元) 7.04 12.84 236.39 309.08 401.37 

净利润(百万元) 3.79 5.89 174.50 236.73 295.61 

增长率(%) (92.25) 55.31 2,861.87 35.66 24.87 

EPS(元/股) 0.01 0.02 0.51 0.70 0.87 

市盈率(P/E) 1,945.39 1,252.62 42.29 31.17 24.97 

市净率(P/B) 9.83 9.77 8.01 7.23 6.40 

市销率(P/S) 26.13 21.65 7.51 6.22 5.29 

EV/EBITDA 628.12 486.74 34.34 23.60 20.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比增长 125.85%，归母净利同比增长 992.84%。8 月 27 日，公司公告半年报，
17H1 实现营收 3.13 亿元，同比增长 125.85%（17Q1 增速为 27.34%）；归母净利 5511 万元，
同比增长 992.84%（17Q1增速为429.63%）；扣非后归母净利 5368万元，同比增长1338.21%，
EPS 为 0.19 元。业绩增长主要系恒企教育、中大英才 17 年 3 月起并表所致。恒企 17 年
3-6 月净利 4934.24 万元，归母净利 4831.04 万元；中大英才 17 年 3-6 月净利 848.76

万元，归母净利 572.88 万元。 

恒企教育 2017 年 1-6 月实现营业收入 2.4 亿元，同比增长 33%；净利 5097.4 万元， 

同比增长 69%；中大英才 2017 年 1-6 月实现营收 2633 万元，同比增长 28%，净利 938.7

万元，同比增长 20%。具体分析如下： 

2017 年 3-6 月，恒企教育营收 1.88 亿元，同比增长 22.48%；营业成本 3664.48 万元，
同比增长 19.85%，综合毛利率 80.85%，同比增长 0.43 个百分点。营收增长主要系通过新
开和收购校区，进一步增加校区数量，同时对原有课程产品进行优化升级，主推高端课程，
提高学员客单价。恒企完成年初制定的网点扩张布局，上半年共计完成 18 家校区拓展设
立，全年完成率达到 36%，完成了华南集训基地的筹建和华东集训基地的筹建。 

    其中，会计业务收入同比增长 21.90%（但由于校区数量增加、对现有校区进行装修升
级以及提高教学老师薪酬待遇，毛利率同比下降 1.59 个百分点）；学历中介业务收入
3146.90 万元，同比增长 905.04%，占比由去年同期 2.03%上升到 16.68%，毛利率超过 90%

（自考项目从去年 9 月开始投入以来，与会计培训业务无直接相关性，资源投入较大，影
响毛利率下降 6.45 个百分点），IT 业务收入同比减少 29.70%（IT 培训业务固定成本比重较
大，影响毛利率同比下降 10.88 个百分点）。报告期综合毛利率 80.58%较上年同期 80.15%

上升 0.43 个百分点，其中：因业务销售结构变化影响综合毛利率同比上升 3.73 个百分点，
因单项业务毛利率的变化，影响综合毛利率同比下降 3.32 个百分点。 

三项费用率 49.58%较上年同期 39.34%同比增加 10.24 个百分点，其中销售费用
3501.94 万元，同比增长 34.9%，主要系①职工薪酬同比增长 40%，报告期新增 CPA、中央
财大研修班等高端高价课程销售，为促进业务推进，推出营销奖励政策，按回款提奖提成
增加，销售人工成本增加；②网络广告推广费同比增长 54%，报告期在会计培训、成教、
网教、自考、IT 培训等方面持续加大推广力度；管理费用 5,023.66 万元，同比增长 72.74%，
主要系①校区数量增加，员工人数增加，新增自考等业务，人力资源投入增加，职工薪酬
同比大幅度增加；②报告期校区数量增加，租金、办公费、装修费、折旧摊销、物业管理
费、水电费等管理运营费用同比增加；财务费用 828.32 万元，同比增长 49.32%，主要系
报告期高端产品贷款比例增加，公司承担的利息支出增加。 

归母净利 4899.43 万元，同比增长 19.68%，主要系销售收入增加，毛利同比增加 2856

万元；受高新技术企业税收优惠的影响，同比节约所得税费用 500 万元。 

实现经营活动现金流净额 6434.68 万元，同比增长 23.75%，主要因报告期公司新推
CPA 等高端产品销售火爆回款增加、全额贷款比例提高增加回款等因素综合影响所致。 

 

 

2017 年 3-6 月，中大英才实现营收 2058.58 万元，同比增长 17.69%；营业成本 555.37

万元，同比增长 78.18%。营收增长主要系中大网校一方面发展图书业务，实现较大规模增
长，另一方面利用自身研发技术优势，根据客户需求进行软件研发，获得了软件业务收入。 

其中课程业务营收同比减少 4.20%，主要系因取消或减少相关职业资格评定，公司在
报告期进一步控制录制成本，因此课程产品的毛利率同比上升 1.01 个百分点，达到 83.33%；
图书营业收入同比增加 28076.83%，主要系去年同期销售规模小，今年业务不断扩张，采
购量上升，规模效应明显，毛利率同比上升 9.84 个百分点，但图书业务相比课程业务的整
体毛利率较低，提升仅为 17.84%，而图书业务收入占总收入比重由去年同期 0.06%上升至
本期的 14.22%，影响综合毛利率降低；新拓展软件开发领域，本期实现软件收入 209.91

万，该业务毛利率高达 81.20%。 
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期间费用（销售、管理、财务）共计 566.67 万元，同比增加 13.03%。其中销售费用
329.79 万元，同比下降 2.71%，主要系报告期内营建呼叫中心与销售中心，招聘销售人员，
因此佣金与广告费下降，多于新招聘人员工资及社保的增加；管理费用 238.33 万元，同
比上升 46.68%，主要系报告期内研发投入增长，以及企业对数据的需求导致技术服务费增
长；财务费用-1.45 万元，主要系报告期内资金产生的利息收入。 

实现净利 848.76 万，同比增长 25.55%，主要影响因素为营业收入上升，且本报告期
所得税率较去年同期低。 

实现经营活动现金流净额 876.63 万元，同比增长 660.74%，主要因本报告期公司现金
流量良好，而去年同期支付大量补税及滞纳金。 

 

图 1：2012-2017H1 公司营收及增长率  图 2：2012-2017H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

毛利率增加24.56个百分点，期间费用率增加7.64个百分点。17H1公司毛利率70.59%，
同比增加 24.56 个百分点，主要系公司产品结构发生重大变化，由原来的检测分析仪器、
燃料智能化产品扩大到职业教育的网络教育、线下教育所致。其中仪器仪表行业毛利率
51.87%，同比增加 5.93个百分点；职业教育行业毛利率 80.03%。17H1 内期间费用率 47.85%，
同比增加 7.64 个百分点；其中销售费用率 17.34%，同比增加 4.13 个百分点，主要系并表
的恒企教育、中大英才的销售费用影响所致；管理费用率 27.84%，同比增加 0.53 个百分点，
主要系并表的恒企教育、中大英才的管理费用影响所致；财务费用率 2.67%，同比增加 2.98

个百分点，主要系恒企教育承担为学员提供的融资利息以及报告期的贷款利息增加所致。
17H1 净利率 18.40%，去年同期为 3.18%，同比增加 15.22 个百分点。  

图 3：2012-2017H1 公司毛利率及净利率  图 4：2012-2017H1 公司费用率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

恒企教育：“新连锁”体系建设构建职教护城河，具体来看，第一、“一生一世”教育
产品交付体系：恒企在财经、IT、设计三个专业领域建立多产品梯队成长体系课程。进一
步升级会计实战“经验系统”；推出了 CPA 高端培训项目；与中央财经大学联合推出“中
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央财大研修班”；加快了产业赛道拓展和产业布局完善，推动内容研发,拓展教育产业链上
下游相关项目；第二、“五环布局”终端教育设施：五环布局体现在“总部、经济热区集
训基地、省会城市、地级市、县城”；第三、互联网教育平台扩大边际效益：16 年在线教
育订单不足 500 万元，17 年上半年在线教育订单已经达到 5000 万元，预计全年达到 1 亿
元左右；恒企借助全国网点终端与学员建立的信任基础和入口，为在线教育和学员后市场
服务上提供有力的保障；中大英才：在技术上有相对的完整性，包括从流量入口、变现至
售后服务的完整布局，也包括各类平台的布局；既有职称考试类别的相对完整，又能做到
录播、直播、图书、题库等体系化的完整。通过深度开发准题库系统，一方面积极应对相
关职业资格评定考试的影响；一方面发展图书业务，同比实现较大规模增长。此外，仪器
仪表业务：火力发电等下游行业客户需求下降，进一步强化 EPC 项目质量、成本管控，部
分燃料智能化管控系统完工验收速度放缓。 

 

 

维持盈利预测，给予买入评级。恒企+中大英才作为全国性职业教育连锁品牌，在行
业趋势向好背景下，一方面基于全国终端网点设施建设和互联网教育平台设施建设，一方
面借助产融结合，加大内容研发力度，实现“跨赛道、多赛道”的平台化运作,有望成为中
国职业教育市场第一梯队企业。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.51 元、0.70 元、0.87

元；当前股价对于 PE 为 42 倍、31 倍、25 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 159.39 177.14 78.57 94.86 111.54 
 

营业收入 282.48 340.92 982.11 1,185.72 1,394.29 

应收账款 244.22 268.48 1,175.66 570.17 1,482.75 
 

营业成本 149.86 197.56 376.15 404.33 458.72 

预付账款 6.91 12.80 35.85 13.47 40.22 
 

营业税金及附加 3.04 6.31 15.71 17.79 20.91 

存货 142.73 111.24 422.89 164.32 490.02 
 

营业费用 50.69 47.67 138.48 192.09 224.48 

其他 29.84 21.79 90.75 63.20 116.08 
 

管理费用 73.79 81.39 217.05 265.60 294.19 

流动资产合计 583.09 591.46 1,803.71 906.02 2,240.61 
 

财务费用 (3.56) (0.92) 28.60 30.02 37.46 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 16.54 16.82 14.00 15.00 15.27 

固定资产 222.77 260.22 277.60 312.47 344.84 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 36.93 15.05 45.03 75.02 75.01 
 

投资净收益 0.00 (0.03) (0.01) (0.01) (0.01) 

无形资产 46.32 43.18 40.14 37.10 34.06 
 

其他 0.00 0.05 0.02 0.02 0.02 

其他 41.96 54.52 46.91 49.09 49.76 
 

营业利润 (7.87) (7.93) 192.11 260.89 343.23 

非流动资产合计 347.98 372.97 409.68 473.68 503.68 
 

营业外收入 13.07 14.31 11.80 15.50 10.10 

资产总计 931.07 964.43 2,213.39 1,379.71 2,744.29 
 

营业外支出 0.42 0.79 0.65 2.00 9.00 

短期借款 0.00 20.00 694.72 51.08 912.01 
 

利润总额 4.78 5.59 203.26 274.39 344.33 

应付账款 65.63 101.54 157.41 143.82 204.75 
 

所得税 2.92 1.70 30.49 41.16 51.65 

其他 103.13 77.98 272.93 159.83 307.90 
 

净利润 1.85 3.89 172.77 233.23 292.68 

流动负债合计 168.77 199.51 1,125.06 354.73 1,424.66 
 

少数股东损益 (1.94) (2.00) (1.73) (3.50) (2.93) 

长期借款 0.00 0.00 159.35 0.00 165.09 
 

归属于母公司净利润 3.79 5.89 174.50 236.73 295.61 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.01 0.02 0.51 0.70 0.87 

其他 2.36 2.24 2.26 2.29 2.26 
       

非流动负债合计 2.36 2.24 161.61 2.29 167.35 
       

负债合计 171.12 201.75 1,286.67 357.01 1,592.02 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 9.15 7.14 5.50 2.06 (0.80) 
 

成长能力 
     

股本 252.00 252.00 339.62 339.62 339.62 
 

营业收入 -8.10% 20.69% 188.07% 20.73% 17.59% 

资本公积 286.28 286.28 286.28 286.28 286.28 
 

营业利润 -117.19% 0.75% -2522.11% 35.80% 31.56% 

留存收益 490.87 494.24 581.60 681.01 813.46 
 

归属于母公司净利润 -92.25% 55.31% 2861.87% 35.66% 24.87% 

其他 (278.35) (276.99) (286.28) (286.28) (286.28) 
 

获利能力      

股东权益合计 759.95 762.68 926.72 1,022.69 1,152.28 
 

毛利率 46.95% 42.05% 61.70% 65.90% 67.10% 

负债和股东权益总

计 

931.07 964.43 2,213.39 1,379.71 2,744.29 
 

净利率 1.34% 1.73% 17.77% 19.96% 21.20% 

       
ROE 0.51% 0.78% 18.94% 23.19% 25.64% 

       
ROIC -0.90% -1.09% 33.81% 14.90% 34.66% 

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

偿债能力      

净利润 1.85 3.89 174.50 236.73 295.61 
 

资产负债率 18.38% 20.92% 58.13% 25.88% 58.01% 

折旧摊销 18.68 21.90 15.68 18.18 20.68 
 

净负债率 -19.81% 1.54% 0.50% 34.62% 18.32% 

财务费用 (2.32) 0.68 28.60 30.02 37.46 
 

流动比率 3.46 2.96 1.60 2.55 1.57 

投资损失 0.00 0.03 0.01 0.01 0.01 
 

速动比率 2.61 2.41 1.23 2.09 1.23 

营运资金变动 (47.97) (18.97) (1,052.35) 785.12 (1,109.60) 
 

营运能力      

其它 8.70 25.89 (1.73) (3.50) (2.93) 
 

应收账款周转率 1.24 1.33 1.36 1.36 1.36 

经营活动现金流 (21.06) 33.42 (835.29) 1,066.56 (758.77) 
 

存货周转率 2.28 2.68 3.68 4.04 4.26 

资本支出 62.93 34.25 59.97 79.98 50.02 
 

总资产周转率 0.31 0.36 0.62 0.66 0.68 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 20.30 (64.76) (119.98) (159.99) (100.03) 
 

每股收益 0.01 0.02 0.51 0.70 0.87 

投资活动现金流 83.23 (30.52) (60.01) (80.01) (50.01) 
 

每股经营现金流 -0.06 0.10 -2.46 3.14 -2.23 

债权融资 0.00 20.00 854.06 51.08 1,077.10 
 

每股净资产 2.21 2.22 2.71 3.01 3.40 

股权融资 5.50 2.28 49.73 (30.02) (37.46) 
 

估值比率      

其他 (18.54) (6.81) (107.06) (991.32) (214.18) 
 

市盈率 1,945.39 1,252.62 42.29 31.17 24.97 

筹资活动现金流 (13.04) 15.48 796.73 (970.26) 825.46 
 

市净率 9.83 9.77 8.01 7.23 6.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 628.12 486.74 34.34 23.60 20.68 

现金净增加额 49.12 18.37 (98.57) 16.29 16.69 
 

EV/EBIT -386.87 -706.05 36.78 25.07 21.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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