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[Table_Title] 

开元股份：两大职教品牌并

表，大幅增厚营收净利 
[Table_Summary] 开元股份(300338.CH/人民币 19.14, 未有评级)发布 2017 年报，2017 年全年

实现营业收入 9.8 亿元，同比增长 187.67%；实现归母净利 1.6 亿元，同比增

长 2,617.09%。2017 年 3 月，恒企教育及中大英才实现并表，分别实现营收

5.6 亿及 0.59 亿元，职教业务贡献 80.48%净利，公司顺利达成了仪器仪表及

职业教育的双主业运营。开元股份未来有望受益政策红利，将积极把握职教发

展机遇，持续推进职业教育培训领域布局，稳固职业教育培训行业龙头地位。 

 实现营业收入 9.8 亿元，职教业务并表增厚营收，职业教育培训业务贡献

80.48%净利润，集团毛利率大幅增加。2017 年全年实现营业收入 9.8 亿元，

同比增长 187.67%；实现归母净利 1.6 亿元，同比增长 2,617.09%。2017 年营

收大幅增长主要是因为恒企教育和中大英才从 2017年 3月 1日起纳入合并

报表范围（恒企教育收购的天琥教育则从 2017 年 12 月 1 日纳入合并财务

报表范围），公司顺利达成了仪器仪表及职业教育的双主业运营。职业教

育培训业务并表对公司营业收入增厚明显。2017 年公司整体毛利率

64.97%，较 2016 年增加 22.92 个百分点，其中职业教育业务毛利率达 75.3%。 

 恒企教育实现营收 5.6 亿元，中大英才实现营收 0.59 亿元，职教品牌运营

良好，加速布局。恒企教育 2017 年 3-12 月实现营业收入 5.6 亿元，实现归

属于母公司所有者的净利润 1.19 亿元；中大英才 2017 年 3-12 月实现营业

收入 5,862.88 万元，实现归属于母公司所有者的净利润 2,291.82 万元。恒企

及中大英才连续两年完成业绩对赌目标。天琥教育 2017 年 12 月实现营业

收入 1,330.49 万元，净利润 679.21 万元。2017 年恒企教育共有各类终端校

区 348 家，较 2016 年同期增加 92 家（含天琥教育），较 2016年同期增长

了 24.29%；全年共计招收学生 138,295 人次。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 317,039人

次，同比增长 120.80%。 

 未来战略：有望受益政策红利，积极把握职教发展机遇，持续推进职业教

育培训领域布局，稳固行业龙头地位。开元股份将把握市场快速增长时机，

加快布局职业教育培训领域，成为国内领军职教集团。恒企教育及中大英

才将同时发力，加强协同，进一步增强核心竞争力和业务优势来拓展市场

份额。 

 

图表 1. 业绩摘要 

[Table_InvestSummary]     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016 2017 

营业收入（万元） 30,739.05 28,247.87 34,092.49 98,074.00 

营业收入增长率（%）  (8.10) 20.69 187.67 

归母净利（万元） 4,893.79 379.35 589.16 16,008.04 

归母净利增长率（%）  (92.25) 55.31 2617.09 

毛利率（%） 53.58 46.95 42.05 64.97 

净利率（%） 15.58 0.66 1.14 17.05 

资料来源：年报，中银证券 
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公司经营业绩：职教并表增厚营收，贡献 80.48%净利润 

实现营业收入 9.8 亿元，职教业务并表增厚营收 

2017 年全年实现营业收入 9.8 亿元，同比增长 187.67%；实现归母净利 1.6 亿元，同比增长 2,617.09%。 

2017 年营收大幅增长主要是因为恒企教育和中大英才从 2017 年 3 月 1 日起纳入合并报表范围（恒企

教育收购的天琥教育则从 2017 年 12 月 1 日纳入合并财务报表范围），公司顺利达成了仪器仪表及职

业教育的双主业运营。 

 

图表 2. 开元股份营业收入及增长  图表 3. 开元股份归母净利及增长 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

2017 年公司（合并报表口径）职业教育培训业务板块实现营业收入合计 61,403.7 万元，占公司总营业

收入 9,8074 万元的 62.19%；职业教育培训业务板块实现净利润合计 12,882.52 万元，占公司总净利润

16,008.04 万元的 80.48%。仪器仪表业务及其配套业务实现营业收入 36,670.30 万元，实现归属于母公

司的净利润 3,125.52 万元，实现经营性净现金流 3,450.25 万元。职业教育培训业务并表对公司营业收

入增厚明显。 

 

图表 4. 业务构成  图表 5. 各业务占比 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 6. 营业收入 

营业收入构成（万元） 2015 年 2016 年 2017 年 

仪器仪表行业 28,247.87 33,949.08 36,576.06 

同比(%) (8.10) 20.18 7.74 

职业教育行业 — — 61,266.88 

同比(%) — — — 
其他业务 — 143.41 231.06 

同比(%) — — 61.12 

资料来源：年报，中银证券 

 

恒企实现营收 5.6 亿元，中大英才实现营收 0.59 亿元，职教品牌增长迅速 

其中恒企教育公司（合并报表口径）2017 年 3-12 月实现营业收入 56,060.17 万元，实现归属于母公司

所有者的净利润 11,908.13 万元，实现经营性净现金流 28,647.17 万元。恒企教育公司连续两年完成业

绩对赌目标。中大英才公司（合并报表）2017 年 3-12 月实现营业收入 5,862.88 万元，实现归属于母

公司所有者的净利润 2,291.82 万元，实现经营性净现金流 2,077.13 万元。中大英才公司连续两年完成

业绩对赌目标。恒企教育于 2017 年 11 月收购天琥教育 56%的股权，从 2017 年 12月起纳入合并报表

范围，天琥教育 2017 年 12 月实现营业收入 1,330.49 万元，净利润 679.21 万元。 

 

图表 7 两大职教品牌经营情况 

(万元) 营业收入 归母净利 经营性净现金流 

恒企教育 56,060.17 11,908.13 28,647.17 

中大英才 5,862.88 2,291.82 2,077.13 

资料来源：年报，中银证券 

注：恒企教育及中大英才经营数据皆为 2017年 3-12 月数据 

 

两大职教品牌 2017 年经营均快速增长，线下校区稳步铺开，线上业务增长迅速。 

截至 2017 年 12 月 31 日，恒企教育在全国 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%。利用双师教

学，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。2017 年恒企教育全年共计招收学生 138,295 人次，实现订单销

售回款额 91,418.55 万元，实现营业收入 60,301.13 万元，同比增长 58.01%，实现归属母公司净利润

10,960.69 万元，同比增长 29.97%。 

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 317,039

人次，同比增长 120.80%，实现在线订单销售回款额 6,210.73 万元，同比增长 62.72%；实现营业收入

6,352.40 万元，同比增长 48.00%，实现归属母公司净利润 2,328.44 万元，同比增长 49.19%。 

毛利率大幅增加，期间费用率大幅增长 

2017 年公司整体毛利率 64.97%，较 2016 年增加 22.92 个百分点，主要是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。

其中仪器仪表业务毛利率为 47.8%，职业教育业务毛利率达 75.3%。 

2017 年公司的期间费用合计 41,764.17 万元，同比增长 225.92%，主要是因为恒企教育及中大英才的并

表带来的三费增加。其中销售费用 16,977.14 万元，同比增长 256.14%，主要包括恒企教育及中大英才

的销售人员工资及社保、业务拓展相关费用同比大幅增加；管理费用 22,791.31 万元，同比增长

180.02%，主要包括恒企教育及中大英才的人员工资及社保、技术开发费用、办公费用、折旧及摊销

费用、租赁费及场地费用等。财务费用 1,995.72 万元，主要包括银行贷款利息增加、学员贷款的贴息

支出增加等。 



 

2018 年 4 月 20 日 开元股份：两大职教品牌并表，大幅增厚营收净利 4 

图表 8. 毛利率及净利率  图表 9. 期间费用率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 10. 分业务毛利率 

主营构成 2015 年 2016 年 2017 年 

仪器仪表行业(%) 47.0 42.1 47.8 

职业教育行业(%) — — 75.3 

其他业务(%) — — 48.3 

资料来源：年报，中银证券 

 

 

职教业务发展战略 

在国家大力支持发展职业教育的背景下，未来中大型职业教育企业和职教集团将有望充分受益于政

策红利。预计到 2020 年我国职业教育规模将达到 1.24 万亿元，其中职业教育培训市场规模降到 9,800

亿元，开元股份将把握市场快速增长时机，加快布局职业教育培训领域，成为国内领军职教集团。 

恒企教育：规划在财经、IT、设计、学历中介服务、职业资格培训、产教融合等专业领域建立多品

牌、多品类的内容体系，成为国内一流的终身职业教育运营集团。公司 2018 年计划销售订单 12 亿元；

新增直营校区 50 个，公司将在全国建设华南、华东、华中、华北、西南 5 大管理学院，计划未来 3

年内在全国完成 500 家学习中心的网点覆盖，5 年内扩大至 1,000 家。同时，公司将加强管理，严控

成本，提高在线教育比重，提高个性化教学水平，推进运营管理的专业化。 

中大英才：立足线上职业资格考证培训，目标是完善产品立体化体系，实现图书+录播+直播+题库+

云校的立体深度覆盖，成为中国在线职业教育领军企业。2018 年计划销售订单目标 8,000 万元；“中

大网校”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；

公司计划拓展直播课程，增加销售团队，以及技能类培训销售团队，提高营销水平。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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