
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.10.26） 

通行 报告日股价（元） 23.60 

12mth A 股价格区间（元） 19.34/27.57 

总股本（百万股） 339.62 

无限售 A 股/总股本 49.78% 

流通市值（亿元） 39.90 

每股净资产（元） 6.06 

PBR（X） 3.89 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 罗建文 15.90% 

罗华东 13.23% 

罗旭东 13.22% 

江勇 9.72% 

前海开源基金 4.23% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

职业教育 66.15% 

仪器仪表 33.47% 

其他 3.75%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 
《开元仪器（300338）2016 年年报点评：主业

重回正增长，教育并表增强盈利可期》 

《开元仪器（300338）2017Q1 季报点评：教

育并表业绩大幅提升，盈利能力增强》 

《开元股份（300338）2017 年中报点评：恒企

&中大并表业绩亮眼，职教龙头成长可期》 
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 公司动态事项 

公司发布2017年三季报，2017Q3实现营收2.72亿元，同比增长

304.63%；归属净利润5406.40万元，同比大幅增长2813.54%。2017年

1-9月，公司实现营收5.84亿元，同比增长184.21%；归属净利润1.09

亿元，同比大幅增长1482.60%。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，职教业务稳定增长，盈利能力逐季提升 

公司本季度实现营收 2.72 亿元，同比大幅增长 304.63%，环比增长

19.62%；实现归属净利润 5406.40 万元，同比大幅增长 2813.54%，环

比增长 27.23%，公司业绩大幅增厚主要系恒企教育和中大英才并表。

其中，恒企教育 1-9 月实现营收约 3.7 亿元，接近去年全年规模；实

现净利润约 9400 万，超过去年全年规模，保持高速增长。参考 2016

年 1-8 月恒企教育净利润占全年比例约为 58%，我们预计全年业绩承

诺 1.5 亿元大概率能够完成。截止 2017 年 9 月底，因预收学员学费，

公司账面预收款项余额达到 1.26 亿元，同比大幅增长 174.88%，随着

预收款项逐步确认为收入，预计公司未来营收仍将保持稳定增长。报

告期内，受高毛利率的教育业务并表影响（2017H1 职教毛利率

80.03%），公司毛利率较去年同期大幅提升 21.39pp 至 67.63%。其中，

2017Q3 公司毛利率水平为 64.23%，同比大幅增加 21.38pp，环比下降

6.17pp。同期，公司销售费用率增长 2.68pp 至 17.22%，管理费用率下

降 3.48pp 至 24.33%，因恒企教育承担学员融资的利息及公司短期贷

款利息增加，公司财务费用率增长 2.82pp 至 2.71%，期间费用率合计

为 44.26%，较去年同期小幅上升。其中，2017Q3 期间费用率同比下

降 6.32pp，环比下降 4.95pp。教育资产盈利能力较强，报告期内公司

利润率水平明显改善，同比大幅提升 16.48pp 至 19.50%。其中，2017Q3

公司净利率水平为 20.77%，同比大幅增加 18.07pp，环比增加 1.46pp，

公司盈利能力逐季提升，教育资产优质性确立，业绩稳步释放。 

 

恒企教育拟收购天琥教育 56%股权，做强设计板块 

恒企教育拟以约 1.18亿元收购国内互联网视觉教育先驱天琥教育 56%

股权，天琥教育承诺 2017-2019 年扣非净利润分别不低于

1200/1800/2800 万元，同时，若业绩承诺达标，恒企教育承诺在 2020

年 5 月 31 日前启动收购剩余 44%的股权，交易价格为天琥教育 2019

年经审计实现扣非净利润的 12-15 倍。天琥教育是国内第一家具有教

育培训资质的视觉设计类机构，至今已在全国 20 个省市拥有 32 所校

区，成功打造了天琥设计广告公司、云琥在线以及在线测评页问网三

大教育平台。目前开设有 UI 设计、平面设计、电商设计运营、室内

设计、美工培训、网页设计、广告设计、CAD 制图、PS、工业产品设

计等课程。2017 年 1-8 月，天琥教育实现营收 6187.91 万元，业绩扭

亏为盈，实现净利润 546.56 万元。未来三年（2017-2019 年），天琥教

育计划校区网点覆盖全国 90%以上的省份，实行“设计精英人才培训

模式”，新增地级及以上城市自营网点 59 家，网点共计接近 90 家，平

均每年递增 20 家。恒企教育将携手多迪科技和天琥教育做强做大 IT、

设计板块，有望带来新的利润增长点。 
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引入粤民投等战投，股权结构持续优化 

公司持股 5%以上股东罗华东与昌都高腾、禾元投资签署转让协议，

分别将 1703.40 万股公司股份转让给对方，各自占总股本的 5.02%，

交易价格均为每股 21.47 元/股。转让后，公司控股股东、实控人罗氏

家族合计持股降至 32.31%；恒企教育持股约为 20.66%，中大英才持

股约为 1.83%；昌都高腾、禾元投资分别持股 5.02%，其中昌都高腾

为粤民投持股 99.9%的公司。粤民投是由广东省政府指导推动、广东

省内多家大型民营企业发起设立的民营投资公司。董事长由原易方达

基金管理公司董事长叶俊英先生担任，核心团队具备丰富的投资管理

经验。粤民投发起股东包括美的控股、星河湾、碧桂园、立白集团等

16 家国内民营经济龙头企业，计划注册资本 500 亿元，以大金融、大

健康、大文化、高端制造、绿色产业等为重点投资方向。粤民投此次

举牌公司，体现出资本对于公司职业教育发展实力的认同，未来有望

借助粤民投的资源加快做大做强公司的职业教育板块。 

 

 投资建议 

暂不考虑天琥教育股权收购影响，我们维持公司盈利预测，预计

2017-2019年归属净利润分别为1.80/2.42/3.05亿元，对应EPS分别为

0.53/0.71/0.90元/股，对应PE分别为45/33/26倍（按2017年10月26日收

盘价23.60元/股计算）。若考虑天琥教育股权收购影响，假设2017年天

琥教育并表11-12月，且未来业绩承诺达标并均分至每月，则公司

2017-2019年备考归属净利润分别为1.81/2.52/3.21亿元，对应EPS分别

为0.53/0.74/0.94元，对应PE分别为45/32/25倍（按2017年10月26日收

盘价23.60元/股计算）。我们认为，公司职业教育业务贡献了绝大部分

营收和净利，公司已属于纯正的A股职业教育标的，且恒企教育和中

大英才均保持快速增长，有望持续释放业绩。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

校区扩张不及预期、传统业务竞争加剧风险、商誉减值风险、政策风

险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 340.92 944.13 1178.86 1406.34 

年增长率 20.69% 176.93% 24.86% 19.30% 

归属于母公司的净利润 5.89 179.51 242.42 305.23 

年增长率 55.31% 2946.95% 35.04% 25.91% 

每股收益（元） 0.02 0.53 0.71 0.90 

PE（X） 1360.41 44.65 33.06 26.26 

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2017/10/26 收盘价） 
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图 1 公司收入及增速（百万元，%） 图 2 公司归属净利润及增速（百万元，%） 

  
数据来源：公司公告， 上海证券研究所 数据来源：公司公告， 上海证券研究所 

 
图 3 公司毛利率&净利率水平 图 4 公司费用率水平 

  
数据来源：公司公告， 上海证券研究所 数据来源：公司公告， 上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 161 189 288 558 

 
营业收入 341 944 1179 1406 

应收和预付款项 301 595 520 808 

 
营业成本 198 301 347 393 

存货 111 205 160 254 

 
营业税金及附加 6 17 22 26 

其他流动资产 2 2 2 2 

 
营业费用 48 165 206 246 

长期股权投资 0 129 129 129 

 
管理费用 81 227 283 338 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -1 1 -1 -6 

固定资产和在建工程 275 255 217 180 

 
资产减值损失 17 0 0 0 

无形资产和开发支出 47 1359 1336 1312 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 31 62 77 86 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 929 2796 2729 3329 

 
营业利润 -8 233 322 410 

短期借款 20 136 0 0 

 
营业外收支净额 14 14 14 14 

应付和预收款项 147 431 249 532 

 
利润总额 6 247 335 423 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 2 62 84 106 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 4 185 251 317 

负债合计 167 567 249 532 

 
少数股东损益 -2 6 9 12 

股本 252 340 340 340 

 
归属母公司股东净利润 6 180 242 305 

资本公积 286 1480 1480 1480 

 
财务比率分析 

    

留存收益 217 397 639 944 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 756 2216 2458 2764 

 
毛利率 42.05% 68.15% 70.58% 72.02% 

少数股东权益 7 13 22 34 

 
EBIT/销售收入 1.40% 26.25% 28.38% 29.64% 

股东权益合计 763 2229 2480 2798 

 
销售净利率 1.14% 19.62% 21.33% 22.57% 

负债和股东权益合计 929 2796 2729 3329 

 
ROE 0.78% 8.10% 9.86% 11.04% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 17.92% 20.28% 9.13% 15.97% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 3.46 1.75 3.90 3.05 

经营活动产生现金流量 33 129 255 283 

 
速动比率 2.77 1.38 3.24 2.57 

投资活动产生现金流量 -31 -1497 -20 -20 

 
总资产周转率 0.37 0.34 0.43 0.42 

融资活动产生现金流量 15 1396 -136 6 

 
应收账款周转率 1.30 1.91 2.62 2.08 

现金流量净额 19 28 99 270 

 
存货周转率 1.78 1.46 2.17 1.55 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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