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市场价格（人民币）： 23.60 元 

目标价格（人民币）：29.50 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) 169.05 

总市值(百万元) 8,015.02 

年内股价最高最低(元) 27.58/19.34 

沪深 300 指数 3993.58 
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开元股份三季报：单季度实现净利 0.54 亿，

教育业务业绩持续兑现 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.015 0.023 0.525 0.692 0.848 

每股净资产(元) 2.98 3.00 3.67 4.60 5.74 

每股经营性现金流(元) -0.08 0.13 0.49 0.54 0.20 

市盈率(倍) 1,573.33 1026.09 44.95 34.10 27.83 

行业优化市盈率(倍) 24.32 24.32 24.32 24.32 24.32 

净利润增长率(%) -92.25% 55.31% 2927.42% 31.69% 22.67% 

净资产收益率(%) 0.51% 0.78% 19.29% 20.26% 19.90% 

总股本(百万股) 252.00 252.00 339.62 339.62 339.62 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 恒企教育&中大英才并表，带来公司业绩大幅增厚。2017 年 10 月 26 日

晚，开元股份发布 2017 年三季报。2017Q1-Q3 公司实现营业收入 5.84 亿

/+184.21%，实现归母净利润 1.09 亿/+1482.60%。 

 立足财经类培训，拓展 IT 培训&艺术设计培训，职业教育业务发展稳步推

进。恒企教育以现金 1.18 亿收购从事设计培训、教育教学、设计应用知识

推广、设计课程研发的天琥教育 56%股权，拓展艺术设计培训赛道。同时在

原先持股 58%的基础上收购主营 IT 培训的多迪科技 32%股权，进一步强化

公司在 IT 培训领域的业务拓展。公司在保证财经类培训快速发展的基础

上，积极布局 IT&艺术设计培训，以上业务未来均将成为公司业绩持续快速

增长的驱动力。 

 引入战略投资者，公司迈出股权优化重要一步。公司引入青城禾元和昌都市

高腾（粤民投）两名战略投资者，使得公司股权结构进一步优化。同时粤民

投作为国内规模最大、覆盖范围最广的民营投资平台或为公司在战略投资、

政商资源、B端客户的布局等方面提供支持。 

投资建议 

 恒企教育和中大英才 3 月并表，带来公司业绩显著增长。2017Q1-Q3 公司

实现营收 5.84 亿，同比增长 184.21%，实现归母净利 1.09 亿，同比增长

1482.60%。公司坚定打造“教育+仪器”双元业务，并以职教业务为未来主

要拓展方向，职业教育业务发展稳步推进。预计 2017-2019 年 EPS 0.53

元，0.69 元，0.85 元，对应 PE45x，34x，28x，目标价 29.5 元，维持“买

入”评级。 

风险提示：教育业务扩张或不及预期 
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成交金额 开元股份 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 10 月 26 日  

开元股份 (300338.SZ)      教育行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 

证券研究报告 
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1. 开元股份 2017 三季报财务数据：2017Q1-Q3 公司实现营收 5.84

亿，同增 184.21%，实现归母净利 1.09 亿，同增 1482.60% 

1.1 营收 5.84 亿同增 184.21%，归母净利 1.09 亿同增 1482.60% 

 2017 年 10 月 26 日晚，开元股份发布 2017 年三季报。2017Q1-Q3 公司
实现营业收入 5.84 亿，同比增长 184.21%，实现归母净利润 1.09 亿，同
比增长 1482.60%。其中 Q3 实现营业收入 2.72 亿，同比增长 304.63%，
实现归母净利润 0.54 亿，同比增长 2813.54%。受到恒企教育和中大英才
于 3 月份并表的证明影响，公司预计全年业绩同比将大幅增长。 

图表 1：开元股份营业收入情况 

 
来源：公司公告，公司国金证券研究所 

 

图表 2：开元股份归母净利情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 教育业务大幅提升公司盈利能力 

 2017Q1-Q3 开元股份毛利率水平达到 67.63%，较 2016 年提升 25.58%，
净利率水平达到 19.50%，较 2016 年提升 18.36%，公司盈利能力得到显
著提升。主要原因为恒企教育和中大英才并表后高盈利、高附加值的教育
业务进入公司业务结构，显著提升了公司整体的毛利率、净利率指标。 
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图表 3：开元股份毛利率和净利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 三费费用率有所提升，共计 2.59 亿同增 297.7% 

 2017Q1-Q3，开元股份销售费用率为 24.33%，管理费用率 17.22%，财务
费用率为 2.71%，均较 2016 年有所提升。2017Q1-Q3 公司三费合计 2.59
亿元，同比增长 297.7%。三费费用率提升的主要原因为恒企教育、中大英
才教育业务的特质决定其需要较大的销售和管理成本，教育业务的并表提
高了公司整体销售费用率和管理费用率，同时恒企教育为学员提供的融资
利息以及报告期内贷款利息的增加导致了财务费用的增加。 

图表 4：开元股份三费费率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.立足职业教育方向，教育业务拓展稳步推进 

2.1 恒企教育收购天琥教育 56%股权，拓展艺术设计培训赛道。 

 恒企收购天琥教育 56%股权，拓展艺术设计培训赛道。全资子公司恒企教
育以现金 1.18 亿收购天琥教育 56%股权，天琥教育承诺 2017-2019 年扣
非后归母净利分别不低于 0.12 亿、0.18 亿和 0.28 亿，或者 2017-2019 年
累计扣非后归母净利不低于 0.58 亿。恒企教育承诺 2020 年 5 月 31 日前
启动收购天琥教育剩余 44%股权，交易价格为天琥教育 2019 年经审计扣
非后归母净利的 12-15 倍。 
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 天琥教育是一家连锁化设计培训机构，2017 年 1-8 月实现营收 0.62 亿。
天琥教育成立于 2002 年，主要从事设计培训、教育教学、设计应用知识
推广、设计课程研发，目前在全国拥有 32 个校区，300 多位设计名师，毕
业学员达 30 多万。公司提供包括 UI 设计、平面设计、网页设计、室内设
计等在内的专业课程，2017 年 1-8 月公司实现营收 0.62 亿，实现净利润
0.05 亿。 

2.2 收购多迪科技 32%股权，进一步增强 IT培训业务布局 

 控股多迪科技 90%股权，加强 IT 培训业务布局。恒企教育以自有资金
6240 万收购陈湘敏持有的多迪科技 32%股权，交易后恒企教育持有多迪
科技 90%股权，同时陈湘敏将剩余的 10%股去拿转让给启迪投资（由多迪
管理团队设立），恒企教育董事长江勇将担任多迪科技执行董事并有权提名
总经理人选负责多迪科技运营管理。恒企教育控股多迪科技 90%有利于更
好地实现恒企的产业战略布局，通过资源的整合，提高公司在 IT 培训板块
的核心竞争力。 

 多迪科技是专注于 IT 领域的教育培训机构，2016 年实现营收 0.73 亿。多
迪科技成立于 2003 年，拥有 UI 设计、Java、PHP、WEB 前端、网络营
销等核心课程体系，目前在全国拥有 29 个校区，IT 名师超过 300 人。公
司 2015-2016 年分别扩展校区 9 家和 10 家，计划在 2017 年和 2018 年分
别扩展校区 8 家和 6 家，发展迅速。多迪科技 2016 年实现营收 0.73 亿，
同比增长 7.23%，实现净利 0.18 亿，同比增长 345.4%。 

2.3 增设 4 家子公司，建立“财经、IT、设计、自考、高校”五驾业务马车 

 恒企教育设立了四个控股子公司，全面拓展关联教育产业，巩固企业在行
业内的竞争力。具体情况如下： 

 ①广州恒企教育科技有限公司，主要经营业务是围绕中国的高校市场进行
专业共建、联合办学、共建实训室、培训服务等方面的合作； 

 ②北京恒企知源图书有限公司，主要经营业务是围绕职业教育图书出版，
推动公司教材专业出版业务； 

 ③北京央财云研有限公司，主要经营业务是财经高端产品内容研发与交付、
校企合作业务； 

 ④恒企教育国际有限公司，主要经营业务是在海外发展职业教育，并从海
外引进一些优质教育资源服务于国内的学员。 

 通过以上新设子公司，恒企教育建立起了“财经、IT、设计、自考、高校”
五驾业务马车板块，通过资源整合和深度融合，为恒企实现可持续发展带
来新的利润增长点。 

 

3.引入战略投资者，公司迈出股权优化重要一步 

 引入青城禾元和昌都市高腾（粤民投），公司股权结构进一步优化。公司控
股股东之一罗华东以 21.47 元/股分别向共青城禾元和昌都市高腾（粤民投）
转让 1703.40 万股和 1703.40 万股，各占公司总股本的 5.02%，形成举牌。
引入战略投资者后，公司实际控制人仍为罗氏三父子，三人合计持有公司
股份的 32.32%，恒企教育和中大英才教育团队仍分别持有公司股份的
19.35%和 1.83%。未来公司股权结构有望进一步优化。 

 粤民投是国内规模最大、覆盖范围最广的民营投资平台，战略入股或为公
司未来发展提供强劲助力。粤民投由 17 家广东省民营经济龙头企业共同发
起设立，是国内规模最大，覆盖范围最广的民营投资平台，投资方向覆盖
教育、环保、高新科技等产业领域，公司董事长由前易方达基金董事长叶
俊英先生担任。未来粤民投或在以下几个方面为公司提供支持：提供资本
投资和战略发展建议；从广东政商资源给公司发展提供动力；为公司未来
积极布局企业、高校等 B端用户提供基础。 
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4.投资建议 

 恒企教育和中大英才 3 月并表，带来公司业绩显著增长。2017Q1-Q3 公司
实现营收 5.84 亿，同比增长 184.21%，实现归母净利 1.09 亿，同比增长
1482.60%。公司坚定打造“教育+仪器”双元业务，并以职教业务为未来
主要拓展方向，职业教育业务发展稳步推进。预计 2017-2019 年 EPS 
0.53 元，0.69 元，0.85 元，对应 PE45x，34x，28x，目标价 29.5 元，维
持“买入”评级。 

 

风险提示：教育业务扩张或不及预期 
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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 307 282 341 954 1,158 1,375  货币资金 264 159 177 225 240 343 

增长率  -8.1% 20.7% 179.9% 21.4% 18.7%  应收款项 218 273 288 571 537 368 

主营业务成本 -143 -150 -198 -349 -403 -459  存货  105 143 111 191 221 251 

%销售收入 46.4% 53.1% 57.9% 36.6% 34.8% 33.4%  其他流动资产 16 8 15 64 22 25 

毛利 165 133 143 605 755 916  流动资产 603 583 591 1,051 1,178 1,548 

%销售收入 53.6% 46.9% 42.1% 63.4% 65.2% 66.6%  %总资产 68.6% 62.6% 61.3% 73.5% 71.1% 79.3% 

营业税金及附加 -3 -3 -6 -5 -6 -7  长期投资 0 20 25 37 36 36 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.9% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 217 260 275 291 392 315 

营业费用 -53 -51 -48 -134 -116 -117  %总资产 24.7% 27.9% 28.5% 20.4% 23.6% 16.1% 

%销售收入 17.2% 17.9% 14.0% 14.0% 10.0% 8.5%  无形资产 54 56 53 50 51 52 

管理费用 -63 -74 -81 -153 -110 -117  非流动资产 276 348 373 379 479 405 

%销售收入 20.5% 26.1% 23.9% 16.0% 9.5% 8.5%  %总资产 31.4% 37.4% 38.7% 26.5% 28.9% 20.7% 

息税前利润（EBIT） 45 5 8 314 524 676  资产总计 879 931 964 1,430 1,657 1,953 

%销售收入 14.8% 1.8% 2.3% 32.9% 45.2% 49.1%  短期借款 0 0 20 0 0 0 

财务费用 6 4 1 -70 -208 -289  应付款项 79 133 147 293 333 381 

%销售收入 -2.0% -1.3% -0.3% 7.3% 18.0% 21.0%  其他流动负债 32 36 33 186 129 94 

资产减值损失 -6 -17 -17 -5 0 3  流动负债 111 169 200 478 463 475 

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 0 5 5 5  其他长期负债 2 2 2 13 14 1 

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 2.0% 1.6% 1.3%  负债  113 171 202 491 476 477 

营业利润 46 -8 -8 244 320 390  普通股股东权益 758 751 756 925 1,159 1,448 

营业利润率 14.9% n.a n.a 25.6% 27.6% 28.4%  少数股东权益 8 9 7 14 21 28 

营业外收支 12 13 14 3 3 3  负债股东权益合计 879 931 964 1,430 1,657 1,953 

税前利润 57 5 6 247 323 393         

利润率 18.6% 1.7% 1.6% 25.9% 27.8% 28.6%  比率分析       

所得税 -9 -3 -2 -62 -81 -98   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 16.5% 61.2% 30.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 48 2 4 185 242 295  每股收益 0.388 0.015 0.023 0.525 0.692 0.848 

少数股东损益 -1 -2 -2 7 7 7  每股净资产 6.013 2.979 2.998 3.669 4.601 5.744 

归属于母公司的净利润 49 4 6 178 235 288  每股经营现金净流 0.285 -0.084 0.132 0.492 0.542 0.196 

净利率 15.9% 1.3% 1.7% 18.7% 20.3% 21.0%  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 6.46% 0.51% 0.78% 19.29% 20.26% 19.90% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.57% 0.41% 0.61% 12.48% 14.18% 14.76% 

净利润 48 2 4 185 242 295  投入资本收益率 4.96% 0.26% 0.71% 25.12% 33.26% 34.32% 

少数股东损益 -1 -2 -2 7 7 7  增长率       

非现金支出 19 35 39 32 28 28  主营业务收入增长率 8.86% -8.10% 20.69% 179.92% 21.39% 18.71% 

非经营收益 -5 -10 -7 11 -8 -9  EBIT增长率 19.01% -88.78% 56.67% 3832.91% 66.56% 29.05% 

营运资金变动 -26 -49 -2 -105 32 138  净利润增长率 2.35% -92.25% 55.31% 2927.42% 31.69% 22.67% 

经营活动现金净流 36 -21 33 124 137 49  总资产增长率 5.00% 5.95% 3.58% 48.25% 15.89% 17.85% 

资本开支 -52 -47 -34 -38 -126 48  资产管理能力       

投资 -2 -30 -7 -12 0 0  应收账款周转天数 222.5 276.0 253.2 200.0 150.0 50.0 

其他 59 160 10 5 5 5  存货周转天数 241.5 301.4 234.6 200.0 200.0 200.0 

投资活动现金净流 5 83 -31 -45 -121 53  应付账款周转天数 69.9 95.0 104.8 102.0 102.0 102.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 171.8 287.8 278.6 100.7 83.4 70.2 

债权募资 0 0 20 -22 0 1  偿债能力       

其他 -43 -13 -4 -9 0 0  净负债/股东权益 -34.49% -20.97% -20.60% -23.94% -20.35% -23.20% 

筹资活动现金净流 -43 -13 16 -32 0 1  EBIT利息保障倍数 -7.5 -1.4 -8.7 4.5 2.5 2.3 

现金净流量 -2 49 18 48 16 103  资产负债率 12.91% 18.38% 20.92% 34.34% 28.74% 24.42%   
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 0 3 11 11 12 

增持 0 3 10 11 14 

中性 0 1 3 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.71 1.67 1.68 1.69 
  
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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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