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恒企+中大并表驱动成长，职教生态稳步推进 
2018.04.19 

 肖明亮(分析师) 叶锟（研究助理）  

电话： 020-88832290 020-88836101  

邮箱： xiaoml@gzgzhs.com.cn yek@gzgzhs.com.cn  

执业编号： A1310517070001 A1310117040003  

事件：公司发布 2017 年年度报告，2017 年实现营业收入 9.81 亿元，同比
增长 187.67%；实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 2617.09%；扣非净利润
为 1.55 亿元，同比增长 4203.28%。 

核心观点： 
 恒企+中大完成业绩承诺，并表驱动业绩增长。公司 17 年营收和净利润

同比大幅增长，主要是因为收购恒企教育和中大英才并于 2017 年 3 月并
表，其中恒企和中大实现净利润分别为 1.19 亿元以及 2306 万元，恒企旗
下子公司天琥教育实现净利润 1270 万元，均完成业绩承诺。同时，受并
表影响，公司综合毛利率同比增长 22.92pct，其中公司职教板块毛利率为
75.32%；管理费用、财务费用、销售费用分别同比上升 180%、2266%、
256%。我们看好公司通过转型职教，优化公司业务布局，提升公司盈利
能力驱动业绩成长。 

 跨界线下+线上职教领域，蓄力业绩新增长，构建职教生态链布局。恒企
教育：2017 年实现营收 6.03 亿元，同比增长 58%，招生人数为 13.8 万
人，依据“多品牌多品类、多赛道跨赛道”经营策略，主营财经领域在职
培训，外延并购拓展至设计类、IT 类、图书类、产教融合等领域，目前
在全国 150 个城市建立了 348 个校区，同比去年增加 98 个校区；17 年不
断优化产品结构，升级“猎才计划”培训课程，增设“卓越计划”培训课
程，打造公司业绩新增长点，考虑产品研发成本在 17 年的确认和 36 个
月的营收确认周期，恒企 18 年成长确定性显著；17 年线上销售额为 1.38

亿元，较 16 年 500 万元大幅增长。中大英才：17 年新增注册会员 149 万
元，实现营收 6352 万元，同比增长 48%；中大后续将在立足于流量以及
产品内容的优势的基础上，加强与恒企流量以及内容的合作，职业资格在
线培训领军品牌优势有望保持与扩大。借力职教业务线上线下的有机深
度融合，协同发力，公司未来业绩增长空间较大，有望进军职教领域第一
梯队。 

 仪器仪表业务增长符合预期，毛利率控制卓有成效。17 年仪器仪表业务
及其配套业务实现营业收入 3.66 亿元，同比增长 7.7%，实现归属于母公
司的净利润 0.31 亿元，通过精细化管理实现毛利率同比增长 6.70%，其
中检测分析仪器产品国内市场趋于稳定，公司积极扩展国际市场，该部分
营收同比增长 24.78%。我们看好公司传统主业通过不断优化经营策略以
及产品，保持主业稳定成长贡献业绩安全垫。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2019 年归母净利润为 2.1/2.6/3.3 亿
元，对应 EPS 为 0.62/0.78/0.98 元/股，对应 PE 为 31/24/19 倍，考虑公司
后续有望借助产业资本助推成长，恒企有望通过线上教学产品丰富完善+

线下校区扩张以及外延赛道复制拓宽产品体系的布局，做大做强职教生
态，具有较为稳定的内生成长及外延扩张能力，我们长期看好公司稳定成
长，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：仪器仪表业务竞争加剧风险；并购整合风险 
主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 980.74  1194.86  1441.82  1709.25  
  同比(%) 187.67% 21.83% 20.67% 18.55% 
归母净利润 160.08  210.01  265.65  333.86  
  同比(%) 2617.1% 31.19% 26.49% 25.68% 
毛利率(%) 64.97% 65.93% 66.74% 67.06% 

ROE(%) 11.04% 9.38% 10.73% 12.01% 
每股收益(元) 0.47  0.62  0.78  0.98  

P/E 40.61  30.95  24.47  19.47  
P/B 3.10  2.82  2.53  2.25  

EV/EBITDA 3.73  19.01  14.42  11.53  
 

强烈推荐 

(维持) 

传媒行业 

公司股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

开元股份 2.5 -6.5 -22.4 

传媒行业 -7.3 -5.9 -15.8 

沪深 300 -6.5 -11.1 -3.4 

公司基本资料 

总市值（亿元） 65.0 

总股本（亿股） 3.4 

流通股比例 49.8 

资产负债率 20.9 

大股东 罗建文 

大股东持股比例 15.9 
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附录：公司财务预测表 

 

 
 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1025 1498 1357 1598 营业收入 981 1195 1442 1709

  现金 376 1000 1044 1253 营业成本 344 407 480 563

  应收账款 345 273 28 30 营业税金及附加 11 16 21 22

  其它应收款 47 29 34 36 营业费用 170 207 250 296

  预付账款 17 15 16 15 管理费用 228 278 335 397

  存货 93 116 156 166 财务费用 20 8 3 -10 

  其他 148 66 79 98 资产减值损失 18 14 16 16

非流动资产 1991 1995 2068 2129 公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 

  长期投资 3 2 2 2 投资净收益 4 1 2 2

  固定资产 303 309 322 338 营业利润 209 267 339 427

  无形资产 116 133 155 187 营业外收入 3 8 7 7

  其他 1569 1552 1588 1602 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 3016 3494 3424 3727 利润总额 210 274 345 432

流动负债 835 1102 745 708 所得税 43 56 71 89

  短期借款 70 464 70 70 净利润 167 218 275 344

  应付账款 183 183 183 183 少数股东损益 7 8 9 10

  其他 582 455 492 455 归属母公司净利润 160 210 266 334

非流动负债 43 52 68 69 EBITDA 268 318 391 472

  长期借款 36 48 64 64 EPS（摊薄） 0.47 0.62 0.78 0.98

  其他 7 4 4 5

负债合计 878 1153 813 777 主要财务比率

 少数股东权益 28 36 45 55 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

股本 340 340 340 340 成长能力

资本公积 1395 1395 1395 1395 营业收入增长率 187.7% 21.8% 20.7% 18.5%

留存收益 365 570 831 1161 营业利润增长率 2735.1% 27.6% 27.0% 25.9%

归属母公司股东权益 2099 2304 2565 2895 归属于母公司净利润增长率 2617.1% 31.2% 26.5% 25.7%

负债和股东权益 3016 3494 3424 3727 获利能力

毛利率 65.0% 65.9% 66.7% 67.1%

现金流量表 净利率 17.0% 18.2% 19.0% 20.1%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE 11.0% 9.4% 10.7% 12.0%

经营活动现金流 343 284 539 309 ROIC 7.6% 8.0% 10.3% 11.1%

  净利润 167 210 266 334 偿债能力

  折旧摊销 58 36 42 49 资产负债率 29.1% 33.0% 23.8% 20.8%

  财务费用 20 8 3 -10 净负债比率 12.08% 44.35% 16.47% 17.25%

  投资损失 -4 -1 -2 -2 流动比率 1.23 1.36 1.82 2.26

营运资金变动 74 33 220 -72 速动比率 1.12 1.26 1.61 2.02

  其它 28 -2 9 10 营运能力

投资活动现金流 -606 -52 -109 -106 总资产周转率 0.49 0.37 0.42 0.48

  资本支出 -112 -40 -70 -55 应收账款周转率 3.34 3.87 9.59 58.94

  长期投资 105 1 -2 1 应付账款周转率 2.79 2.23 2.63 3.08

  其他 -599 -13 -38 -52 每股指标（元）

筹资活动现金流 463 393 -385 6 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.62 0.78 0.98

  短期借款 50 394 -394 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.84 1.59 0.91

  长期借款 36 12 16 0 每股净资产(最新摊薄) 6.18 6.78 7.55 8.52

  普通股本增加 88 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 1108 0 0 0 P/E 40.61 30.95 24.47 19.47

  其他 -819 -13 -7 6 P/B 3.10 2.82 2.53 2.25

现金净增加额 200 624 44 209 EV/EBITDA 3.73 19.01 14.42 11.53

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 
地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

股票评级标准： 

 
强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 
本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 
我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不

得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


