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开元股份 2017 年报点评：职教业务顺利推

进，稳步增长，利润贡献占比达 80%  
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.023 0.471 0.615 0.799 0.986 

每股净资产(元) 3.00 6.21 6.80 7.59 8.58 

每股经营性现金流(元) 0.13 0.97 0.67 0.91 1.01 

市盈率(倍) 1,094.98 45.57 31.11 23.96 19.42 

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

净利润增长率(%) 55.31% 2617.09% 30.51% 29.88% 23.38% 

净资产收益率(%) 0.78% 7.59% 9.05% 10.52% 11.49% 

总股本(百万股) 252.00 339.62 339.62 339.62 339.62 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

业绩简评 
 恒企教育&中大英才 2017 年 3 月开始并表，显著增厚业绩，公司营收净利

高速增长。2017 年，公司营业收入 9.81 亿元，+187.67%YoY；归母净利
润 1.60 亿元，+2617.09%YoY。 

 职业教育贡献 62%营收，双主业运营态势持续推进。①2017 年（合并报表
口径）公司职业教育培训业务板块实现营业收入合计 6.14 亿元，占总营收
62%，实现净利润 1.29 亿元，占总净利润的 80%。②仪器仪表业务及其配
套业务实现营业收入 3.67 亿元，归母净利润 3125.52 万元。 

 恒企教育通过多赛道、线上线下融合、技术驱动构建护城河等经营策略得
到裂变式发展。2017 全年，恒企教育实现营业收入 6.03 亿元，同比增长
58.01%；归母净利润 1.10 亿元，同比增长 29.97%。截至 2017 年 12 月
31 日，在全国 23 个省市、150 多个城市共有各类终端校区 348 家，较
2016 年同期增加 92 家（含天琥教育），其中 2017 年 12 月并表天琥教育增
加 31 家校区。此外，2017 年恒企教育在线教育业务也实现了快速增长，
2017 年在线教育订单销售额达到 1.38 亿元。2017 年恒企教育全年共计招
收学生 138295 人次，实现订单销售回款额 9.14 亿元。在收购天琥教育、
多迪科技、引入战略投资者青城禾元和昌都市高腾（粤民投）后，恒企教
育的运营能力有望取得进一步提升。 

 中大英才实现收入、归母净利润双增长，利用原有中大网校平台沉淀优势
与恒企教育深度融合。2017 年全年，中大英才营业收入 0.64 亿元，同比增
长 48.00%；归母净利润 0.23 亿元，同比增长 49.19%。中大英才 2017 年
全年新增注册会员数 149 万人，同比增长 210.42%；共计实现在线订单销
售 317039 人次，同比增长 120.80%；实现在线订单销售回款额 6210.73
万元，同比增长 62.72%。通过持续保持内容领先、流量为王、技术为本并
举的方式，中大英才的职业资格在线培训领军品牌优势得以保持与扩大。 

投资建议 

 报告期内，开元股份业绩增长显著。2017 年公司实现营业收入 9.81 亿元

/+187.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿元/+2617.09%。开

元股份坚定打造“教育+仪器”双元业务，并以职教业务为未来主要拓展方

向。我们预计 2018-2020 年 EPS 0.615 元，0.799 元，0.986 元，对应

PE31x，24x，19x，目标价 26 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：如果恒企教育和中大英才未来经营状况未达预期，公司将存在商

誉减值风险，职业教育培训行业竞争加剧等风险。 
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1. 开元股份 2017 年年度财务数据：营收 9.81 亿，+187.67%yoy，
归母净利润 1.60 亿，+2617.09%yoy  

1.1 营收 9.81 亿同增 187.67%，归母净利润 1.60 亿同增 2617.09%  

 2018 年 4 月 19 日晚，开元股份发布 2017 年年度报告。2017 财年，公司

营业收入 9.81 亿元，同比增长 187.67%；归母净利润 1.60 亿元，增幅达

到 2617.09%。主要原因是恒企教育和中大英才于 3 月并表，影响 2017 年

营业收入及归属于上市公司股东的净利润大幅增长。 

图表 1：开元股份营业收入 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 2：开元股份归母净利润 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 预收账款由 2016 年年末的 3876 万元增加到 2017 年年末的 2.09亿元，占
总资产比例由 4.02%提升至 6.93%，主要由于恒企教育、中大英才并表后，
公司资产总额大幅增长，同时职业教育的预收学费大幅增长，影响其比重
上升。  
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1.2 毛利率提高 22.92pct，净利率达 17.05% 

 2017 年，开元股份的综合毛利率达到 64.97%，同比提高了 22.92 个百分
点，净利率也由 2016 年的 1.14%上升到 17.05%。主要变化原因为报告期
内公司的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。 

图表 3：开元股份毛利率、净利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 管理费用率趋稳定，教育业务并表销售费用率有增，研发投入加大 

 2017 年，开元股份的销售费用占比 17.31%，管理费用占比 23.24%，财
务费用占比 2.03%，销售费用占比和财务费用占比均大幅上升。三项费用
合计 4.2 亿元，同比增长 225.92%。造成三费上涨的主要原因是并表的恒
企教育、中大英才的期间费用的影响。  

 另外，公司进一步加强了产品的研发工作，着力提升了产品的信息化程度，
共计发生研发支出 6505 万元，同比增长 122.40%。研发项目能巩固公司
在行业内的技术领先地位，或将进一步提升产品竞争力。 

图表 4：开元股份三费情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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2. 教育+仪器双主业运营，职业教育方向坚定持续拓展 

 公司积极应对下游行业客户需求放缓情况，成功推动仪器仪表业务及其配
套业务增长。报告期内，仪器仪表业务及其配套业务实现营业收入 3.67 亿
元，归母净利润 3125.52 万元。在火力发电等下游行业客户需求放缓的背
景下，公司管理层采取积极的应对措施：一方面实行管理创新，精细化管
控燃料智能化 EPC 项目，使得 2017 年 EPC 项目完工订单额同比持平，
但 EPC 项目毛利率同比上升；另一方面公司实行营销创新，进一步拓展国
际、国内营销渠道，使得检测仪器仪表销售收入同比有所增长。 

 恒企&中大 3 月并表，职业教育板块构成收入主要部分。2017 年（合并报
表口径）职业教育板块营业收入合计 6.14 亿元，占总营收 62%，实现净
利润 1.29 亿元，占总净利润的 80%。其中，恒企教育（合并报表口径）
2017 年 3-12 月实现营业收入 5.61 亿元，归母净利润 1.19 亿元，经营性
净现金流 2.86 亿元。中大英才（合并报表口径）2017 年 3-12 月实现营收
0.59 亿元，归母净利润 2291.82 万元，经营性净现金流 2077.13 万元。 

图表 5：开元股份 2017 营业收入构成 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.1 仪器仪表业务：国内市场趋于稳定 

 检测分析仪器产品国内市场趋于稳定，公司努力维持国内业务，同时发力
国际业务。该部分业务营业收入同比增长 24.78%。同时，在需求竞争进一
步加剧的情势下，公司采取积极的竞价策略和成本控制措施，该类产品的
毛利率同比上升 0.80 个百分点。 

 燃料智能化业务营业收入同比持平。燃料智能化销售订单交付周期与施工
周期较长，公司进行精细化管理变革，重点确保 EPC 项目的质量、成本与
工期。该部分业务毛利率同比上升 6.70 个百分点。 

 公司进一步加强了仪器仪表产品的研发工作。仪器仪表的研发主要用于提
升检测分析仪器产品、燃料智能化产品的稳定性、可靠性。 

 

2.2 恒企教育：多赛道、线上线下融合、技术驱动构建护城河获得裂变式发展 

2.2.1 恒企教育 2017 财务数据：营收 6.03 亿，归母净利润 1.10 亿同增 29.97% 

 恒企教育 2017 年实现营业收入 6.03 亿元，同比增长 58.01%；2017 年实

现归母净利润 1.10 亿元，同比增长 29.97%。而报告期内（3-12 月），恒

企教育实现营收 5.61 亿元，利润 1.19 亿元。 

37.29% 

62.47% 

0.24% 

开元股份FY2017 营业收入构成 

仪表仪器 

职业教育 

其他业务 



公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 6：恒企教育 2017 营业收入  图表 7：恒企教育 2017 净利润 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2.2 线下“总部、经济热区集训基地、省会城市、地级市、县城”五环终端
布局初见成效，2017 年底共有各类终端校区 348 家 

 2017 年恒企教育业务从财经领域扩展至设计类、IT 类、图书类、产教融合
等领域，构建了恒企教育“总部+利润中心（赛道）+校区”三级组织架构，
并构建完成全员星级管理及数字化管理体系，多赛道发展业务体系与组织
管理体系初步成型。 

 恒企教育在多赛道发展与组织管理体系支撑下，线下“总部、经济热区集
训基地、省会城市、地级市、县城”五环终端布局初见成效，截至 2017 
年 12 月 31 日，在全国 23 个省市、150 多个城市共有各类终端校区 348
家，较 2016 年同期增加 92 家（含天琥教育），其中 2017 年 12 月并表天
琥教育增加 31 家校区。2017 年财经赛道新开设 48 家自营校区，IT 赛道
新开设 6 家自营校区，设计赛道新开始 7 家自营校区，学来学往赛道新开
设 7 家校区，累计新开设了 68 家终端校区，校区数量较 2016 年同期增长
了 24.29%。 

 

2.2.3 借力线上下融合，2017 年在线教育订单销售额达到 1.38 亿元 

 2017 年恒企教育在线教育业务领域从财经、自考向 IT、设计、职业资格证
书等扩展，2017 年度在财经领域新增 CPA、CMA、财务数据分析专项能
力认证等产品，与中大英才合作在线自考类项目、教师资格证等逐步上线。  

 2017 年恒企教育在线教育业务实现快速增长，2016 年在线教育订单销售
额不足 500 万元，2017 年在线教育订单销售额达到 1.38 亿元。未来在线
教育或为重要业务增长点。 

 

2.2.4 加大技术研发，依托产品技术驱动构建市场护城河 

 依托“产品领先，营销为王，经营人心，管理目标”的经营理念，恒企教
育 2017 年大力加大技术研发与产品研发投入，报告期内研发投入 2942 万
元，开发考霸魔方系统，研发高科技自动导播音视频平台、“四维”标准教
学体系、名师线上教学、线下 1 对 1 辅导、360 度全流程服务系统、未来
科技教室等，自主研发野马系统、蓝鲸系统、鹰眼系统，从教学产品、在
线双师与营销技术上构建自己的核心竞争力与护城河。 

 在技术优势驱动下，产品持续迭代升级。财经类产品系列在原有 11 级进阶
产品系列基础上不断丰富中高端课程体系；与中央财大合作开设中级研修
班课程、高级研修班课程等使得成交平均客单价实现大幅增长；新开发了
大数据、云计算、pathon、人工智能等课程产品；设计类产品课程体系主
要涵盖 UI 设计等专业；职业资格培训产品提供会计、CPA、CMA、教师
资格证等在内的专业、权威职业资格证书培训。 
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 虽然 2017 年财经会计职业培训行业受会计证取消的政策影响，但是 2017
年恒企教育通过扩赛道多品牌、线上线下融合、产品技术双驱动等发展思
路，以及通过收购整合由一家财经会计职业培训机构迅速裂变成为一家多
赛道发展的职业教育集团公司。2017 年恒企教育全年共计招收学生
138295 人次，实现订单销售回款额 9.14 亿元。 

 

2.3 中大英才：内容领先、流量为王、技术为本并举，实现营收 0.64 亿归母净
利润 0.23 亿双增长 

2.3.1 中大英才 2017 财务数据：收入、净利润双增长 

 中大英才报告期实现了收入、归母净利润双增长。中大英才通过持续保持

内容领先、流量为王、技术为本并举的方式，职业资格在线培训领军品牌

优势得以保持与扩大。 

 2017 年全年，中大英才营业收入 0.64 亿元，同比增长 48.00%；净利润

0.23 亿元，同比增长 49.19%。 

 而报告期内（3-12 月），中大英才实现营业收入 5862.88 万元，归母净利润

2291.82 万元，经营性净现金流 2077.13 万元。 

 

图表 8：中大英才营业收入  图表 9：中大英才净利润 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

2.3.2 利用原有中大网校平台沉淀的品牌、用户、内容、技术、数据等优势，
与恒企教育深度融合 

 内容上，中大英才借鉴考霸魔方与自适应闯关平台培训思想与方法，优化
其职业资格考证培训产品，完善从资料、题库、课程、图书到服务的课程
体系立体化设计。 

 流量上，中大英才通过 PC 站与移动站改版、APP 升级、第三方资源合作
开发、新媒体运营等打造领先的职业教育持续流量入口平台。 

 自主研发准题库 APP 系统，下载量位居同类职业资格考证培训题库产品前
列，提升客户的粘性。 

 经营上，中大英才通过加强活动运营、重构与扩大销售团队、升级智能
CRM 系统与开发基于个人微信号营销与众筹支付系统以提高对现有用户与
新增注册用户的付费率。 

 TOB 端自主开发中大云校系统，面向各类职业培训教育机构开放，开拓全
新市场。  
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 2017 年中大英才全年新增注册会员数 149 万人，同比增长 210.42%；共
计实现在线订单销售 317039 人次，同比增长 120.80%，实现在线订单销
售回款额 6210.73 万元，同比增长 62.72%。 

  

3. 2018 年经营计划：计划总订单目标 17 亿元 

 公司计划 2018 年恒企教育销售订单目标 12 亿元，中大英才销售订单目标
8000 万元，开元仪器合同订单 4.2 亿元。 

 恒企教育——销售订单目标 12 亿元。新增直营校区 50 个，3 年内在全国
完成 500 家学习中心的网点覆盖布局。在全国建设华南、华东、华中、华
北、西南 5 大管理学院，争取 3 年内在全国省会城市地级城市完成 500 家
学校、5 年内完成 1000 家学校的网点覆盖与布局，打造为中国职业技能实
操培训领军品牌；加强管理，严控成本：课程开发降低 3－5%的课时量，
降低授课成本；采取大幅提高在线教育比重，扩大边际效益等措施。 

 中大英才——销售订单目标 8000 万元。发挥“准题库”引流作用，争取注册
用户超过 500 万人；“中大云校”新增合作单位 50 家；进一步提升“中图英
才”、“山东中大英才”知名度；继续拓展直播课程，增加用户粘合度，提高
转化率；增加销售团队，对网校项目扩大至 100 人团队，人年均 50 万目
标，实现约 5000 万营收目标，增加技能类培训销售团队 10 人，达成 500
万元营收；增加运营活动。 

 原主业——合同订单计划：4.2 亿元。生产计划与措施：完成 3000 台套左
右整机生产，提升员工质量意识，改善工艺等方法，确保生产产品合格率
100%。 

 

4. 投资建议 

 报告期内，开元股份业绩增长显著。2017 年公司实现营业收入 9.81 亿元
/+187.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿元/+2617.09%。开
元股份坚定打造“教育+仪器”双元业务，并以职教业务为未来主要拓展方
向。我们预计 2018-2020 年 EPS 0.615 元，0.799 元，0.986 元，对应
PE31x，24x，19x，目标价 26 元，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

 如果恒企教育和中大英才未来经营状况未达预期，公司将存在商誉减值风
险。 

 公司业务类别范围规模及人员规模急剧扩大，公司综合管理难度急剧增加，
内部控制将面临较大风险。 

 恒企教育与中大英才将面临未来职业教育培训行业竞争将进一步加剧的经
营风险。 

 公司如在研发投入、市场推广、人员工资等方面的成本及费用大幅增加，
将对公司收益产生一定影响。 

 恒企教育与中大英才的业绩承诺若无法实现，将会影响上市公司的整体经
营业绩和盈利水平。 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 282 341 981 1,158 1,375 1,645  货币资金 159 177 376 503 785 1,096 

增长率  20.7% 187.7% 18.1% 18.7% 19.6%  应收款项 273 288 400 411 488 584 

主营业务成本 -150 -198 -344 -426 -495 -581  存货  143 111 93 126 149 191 

%销售收入 53.1% 57.9% 35.0% 36.8% 36.0% 35.3%  其他流动资产 8 15 156 23 27 31 

毛利 133 143 637 733 880 1,064  流动资产 583 591 1,025 1,064 1,449 1,901 

%销售收入 46.9% 42.1% 65.0% 63.2% 64.0% 64.7%  %总资产 62.6% 61.3% 34.0% 35.3% 42.8% 49.6% 

营业税金及附加 -3 -6 -11 -12 -12 -16  长期投资 20 25 52 53 52 52 

%销售收入 1.1% 1.9% 1.1% 1.0% 0.9% 1.0%  固定资产 260 275 314 325 334 342 

营业费用 -51 -48 -170 -200 -227 -271  %总资产 27.9% 28.5% 10.4% 10.8% 9.9% 8.9% 

%销售收入 17.9% 14.0% 17.3% 17.3% 16.5% 16.5%  无形资产 56 53 1,601 1,567 1,549 1,535 

管理费用 -74 -81 -228 -237 -282 -337  非流动资产 348 373 1,991 1,946 1,936 1,930 

%销售收入 26.1% 23.9% 23.2% 20.5% 20.5% 20.5%  %总资产 37.4% 38.7% 66.0% 64.7% 57.2% 50.4% 

息税前利润（EBIT） 5 8 229 283 359 439  资产总计 931 964 3,016 3,010 3,386 3,831 

%销售收入 1.8% 2.3% 23.3% 24.4% 26.1% 26.7%  短期借款 0 20 70 0 0 0 

财务费用 4 1 -20 2 7 12  应付款项 133 147 668 510 585 663 

%销售收入 -1.3% -0.3% 2.0% -0.2% -0.5% -0.7%  其他流动负债 36 33 97 121 143 169 

资产减值损失 -17 -17 -18 -3 -1 -1  流动负债 169 200 835 630 728 832 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 36 36 36 36 

投资收益 0 0 4 3 3 3  其他长期负债 2 2 7 0 0 0 

%税前利润 0.0% n.a 1.7% 1.0% 0.8% 0.7%  负债  171 202 878 666 764 868 

营业利润 -8 -8 209 285 368 453  普通股股东权益 751 756 2,110 2,308 2,579 2,914 

营业利润率 n.a n.a 21.3% 24.6% 26.8% 27.5%  少数股东权益 9 7 28 35 42 49 

营业外收支 13 14 1 3 3 3  负债股东权益合计 931 964 3,016 3,010 3,386 3,831 

税前利润 5 6 210 288 371 456         

利润率 1.7% 1.6% 21.4% 24.9% 27.0% 27.7%  比率分析       

所得税 -3 -2 -43 -72 -93 -114   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 61.2% 30.4% 20.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2 4 167 216 278 342  每股收益 0.015 0.023 0.471 0.615 0.799 0.986 

少数股东损益 -2 -2 7 7 7 7  每股净资产 2.979 2.998 6.211 6.795 7.594 8.580 

归属于母公司的净利润 4 6 160 209 271 335  每股经营现金净流 -0.084 0.132 0.968 0.671 0.914 1.007 

净利率 1.3% 1.7% 16.3% 18.0% 19.7% 20.4%  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 0.51% 0.78% 7.59% 9.05% 10.52% 11.49% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 0.41% 0.61% 5.31% 6.94% 8.01% 8.74% 

净利润 2 4 167 216 278 342  投入资本收益率 0.26% 0.71% 8.11% 8.92% 10.12% 10.98% 

少数股东损益 -2 -2 7 7 7 7  增长率       

非现金支出 35 39 62 45 42 43  主营业务收入增长率 -8.10% 20.69% 187.67% 18.12% 18.71% 19.59% 

非经营收益 -10 -7 23 16 -4 -4  EBIT增长率 -88.78% 56.67% 2763.89% 23.64% 26.70% 22.40% 

营运资金变动 -49 -2 76 -49 -6 -39  净利润增长率 -92.25% 55.31% 2617.09% 30.51% 29.88% 23.38% 

经营活动现金净流 -21 33 329 228 311 342  总资产增长率 5.95% 3.58% 212.69% -0.20% 12.50% 13.15% 

资本开支 -47 -34 -112 -10 -29 -32  资产管理能力       

投资 -30 -7 -478 -1 0 0  应收账款周转天数 276.0 253.2 109.3 110.0 110.0 110.0 

其他 160 10 -16 3 3 3  存货周转天数 301.4 234.6 108.5 108.0 110.0 120.0 

投资活动现金净流 83 -31 -606 -8 -26 -29  应付账款周转天数 95.0 104.8 130.7 140.0 130.0 120.0 

股权募资 0 0 442 0 0 0  固定资产周转天数 287.8 278.6 112.7 95.4 80.0 66.2 

债权募资 0 20 86 -77 0 0  偿债能力       

其他 -13 -4 -66 -15 -2 -2  净负债/股东权益 -20.97% -20.60% -12.61% -19.94% -28.58% -35.76% 

筹资活动现金净流 -13 16 462 -92 -2 -2  EBIT利息保障倍数 -1.4 -8.7 11.5 -120.7 -50.0 -37.8 

现金净流量 49 18 185 128 282 310  资产负债率 18.38% 20.92% 29.11% 22.15% 22.58% 22.65%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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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 2 3 4 11 

增持 0 0 3 4 15 

中性 0 0 2 2 2 

减持 0 0 0 0 1 

评分  0.00 1.00 1.88 1.80 1.76 
  
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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