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市场价格（人民币）： 19.50 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) 6,622.58 

年内股价最高最低(元) 25.60/17.28 

沪深 300 指数 3828.70 
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开元股份发布 18Q1 业绩：单季度实现营收

2.36 亿，教育业务业绩持续兑现 
 
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 31.70 24.41 19.78 

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：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 恒企教育&中大英才 2017 年 3 月开始并表，公司营收净利持续快速增长。

2018 年 4 月 25 日，开元股份发布 2018 年一季报。2018Q1 公司实现营业

收入 2.36 亿/+174.96%，实现归母净利润 0.17 亿/+32.71%。 

 职业教育贡献 87.5%营收，双主业运营态势持续推进。①2018 年一季度公

司职业教育培训业务板块实现营收合计 2.06 亿元，占总营收 87.5%。其

中，恒企教育实现营收 1.93 亿元，同比上升 354.64%；中大英才实现营收

0.13 亿元，同比上升 173.39%。职教业务营收上升主要由于报告期内 1-3 月

并表，而上年同期并表周期短。②仪器仪表及其配套业务实现营业收入 0.30

亿元，同比下降 21.37%。营收下降主要受 EPC 项目安装验收进度影响。 

 公司期间费用有所上升，主要受业务合并期及营收增加影响。2018 年一季

度，开元股份的销售费用占比 26.00%，同比上升 7.75pct；管理费用占比

30.88%，同比下降 4.41pct；财务费用占比 3.64%，同比上升 1.97pct。三

费合计 1.43 亿元，同比增长 204%。造成三费上涨的主要原因包括本报告期

包含恒企教育、中大英才 1-3 月数据，而上年同期恒企教育、中大英才 3 月

份才纳入合并范围；销售费用随营收同步增加。  

 公司继续保持研发力度。公司 2018 年一季度发生研发支出 1500.4 万元。其

中，仪器仪表及相关配套业务发生研发支出 756.11 万元，主要用于燃料智

能化设备、煤质化验仪器设备的稳定性与可靠性。中大英才发生研发支出

147.21 万元，主要用于开发新项目，本期开发的项目主要包括 BIM 网站建

设项目，中图公考建设项目。恒企教育发生研发支出 597.08 万元，主要项

目为恒企在线项目、蓝鲸系统、BI系统、CPA课程培训研发项目等。 

投资建议 

 报告期内，开元股份业绩快速增长。2018 年一季度公司实现营业收入 2.36

亿元/+174.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.17 亿元/+32.71%。

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

PE32x，24x，20x，目标价 26 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：资产减值风险，内部控制风险，职业教育培训行业竞争加剧等 
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1. 开元股份 2018 年一季度财务数据：营收 2.36 亿，+174.96%yoy，
归母净利润 0.17 亿，+32.71%yoy  

 2018 年 4 月 25 日，开元股份发布 2018 年一季度报告。2018 财年一季度，
公司营业收入 2.36 亿元，同比增长 174.96%；归母净利润 0.17 亿元，增
幅达到 32.71%。主要原因是：公司第一季度将上海恒企教育培训有限公司、
中大英才（北京）网络教育科技有限公司等纳入合并财务报表，而上年同
期仅从 2017 年 3 月 1 日起才将其纳入合并财务报表范围。 

 预收款项由 2017 年一季末的 1.04 亿元增加到 2018 年一季末的 1.85 亿元，
占总资产比例由 4.03%提升至 6.22%。 

 2018 年一季度，开元股份的综合毛利率达到 66.90%，同比下降了 4.2 个
百分点，净利率达到 6.56%，同比下降了 9.4pct。2018 年一季度，开元股
份的销售费用占比 26.00%，同比上升 7.75pct；管理费用占比 30.88%，
同比下降 4.41pct；财务费用占比 3.64%，同比上升 1.97pct。三项费用合
计 1.43 亿元，同比增长 204%。造成三费上涨的主要原因包括本报告期包
含恒企教育、中大英才 1-3 月数据，而上年同期恒企教育、中大英才 3 月
份才纳入合并范围；销售费用随营业收入同步增加。  

 公司于 2018 年一季度发生研发支出 1500.4 万元。 

其中，仪器仪表及相关配套业务发生研发支出 756.11 万元，主要用于燃料
智能化设备、煤质化验仪器设备的稳定性与可靠性，公司开发研发的新产
品能够提升公司智能化产品的竞争力。 

中大英才发生研发支出 147.21 万元，主要用于开发新项目，本期开发的项
目主要包括 BIM 网站建设项目，中图公考建设项目。至报告期末，BIM 项
目已经开发完成，公考项目仍处于研究阶段，预计 4 月转入开发阶段。 

恒企教育发生研发支出 597.08 万元，主要项目为恒企在线项目、蓝鲸系统、
BI 系统、CPA 中国注册会计师课程培训研发项目等。通过以上项目的开发，
为恒企教育在各赛道建立强大的内容和技术壁垒，为公司业绩提升增加驱
动力。 

2. 教育+仪器双主业运营，职业教育方向坚定持续拓展 

 应客户要求，部分燃料智能化 EPC 项目安装、验收进度延期，公司仪器仪
表业务的营业收入、净利润有所下降。2018 年一季度，仪器仪表及配套业
务实现营业收入 0.30 亿元，同比下降 21.37%。营收下降主要由于受 EPC
项目安装验收进度影响所致。 

 恒企&中大 2017 年 3 月并表，职业教育板块构成收入主要部分。2018 年
一季度职业教育板块营业收入合计 2.06 亿元，占总营收 87.5%。其中，恒
企教育 2018 年一季度实现营业收入 1.93 亿元，同比上升 354.64%，主要
由于报告期内 1-3 月并表，而上年同期并表周期短。中大英才 2018 年一季
度实现营收 0.13 亿元，同比上升 173.39%，主要由于报告期内 1-3 月并表，
而上年同期并表周期短。 

4. 投资建议 

 报告期内，开元股份业绩快速增长。2018 年一季度公司实现营业收入 2.36
亿元/+174.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.17 亿元/+32.71%。
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
PE32x，24x，20x，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。 
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 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 5 6 8 8 16 

增持 2 2 5 6 17 

中性 2 2 4 4 4 

减持 0 0 0 0 1 

评分  1.67 1.60 1.76 1.78 1.74 
  
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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上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 
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