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股价走势 

定增 10 亿投入青少年素质教育平台，开启国际教育+素质培训双轨培训模式 

  

以询价方式定增增发募资 10 亿元，八大处参与认购不低于公司本次发行
股份总数的 10%，6 月 11 日，公司公告，向包括公司控股股东八大处控股
在内的不超过 10 名特定对象以询价方式定向增发股票，募集资金 10 亿元，
其中八大处认购比例不低于 10%。目前控股股东八大处控股持有公司 1.63
亿股，占总 32.60%，本次发前前后公司实控人不变，仍为海淀区国资委。
八大处控股所认购股票限售期为 36 个月，其他特定投资者认购的本次非公
开发行股票的限售期为 12 个月。 

本次非公开发行股票募资总额不超过 10 亿元，拟投资于青少年高品质素
质教育平台项目。青少年高品质素质教育平台项目致力于为 4-18岁青少年
提供一站式、高品质素质教育及成长培养的教育综合服务平台。该项目以
市场需求为导向，以一站式素质教育中心为载体，以艺术、体育、科学思
维和素质拓展等多元化的素质教育产品培训和服务为龙头，以标准化的课
程体系和完备的师资力量为重点，以在线学习平台和智能教室为手段，以
一体化教育培训配套设施和完善的运营管理信息系统为支撑，在天津、北
京及其他多个城市开设青少年素质教育中心。 

定增募资 10 亿打造高端艺体培训项目，协同延展产业发展，实现高端艺体
资源变现，巩固青少高端教育课内外品牌价值。具体来看： 

第一：拓展延伸现有教育产业布局，丰富业务架构，实现服务学生课内外
资源打通。 

第二：凯文极具高端豪华艺体资源禀赋，募投项目实现优质资源变现，丰
富利润增长点。 

本次募投项目“青少年商品质素质教育平台”，第一、与公司现有国际学校
业务在受众学员上具有较高的重叠性；。第二、充分发挥公司在各类教育资
源方面的竞争优势，打造差异化、高品质的素质教育培训体系与平台；第
三、有利于凯文抓住素质教育市场战略发展期，利用既有教育资源优势，
延伸现有教育产业布局。 

维持盈利预测，给予买入评级，实控人海淀国资委教育资产优厚，凯文海
淀携手清华附，借力其优质国际教育办学经验加快自身发展，缩短培育期
打造良好口碑；凯文朝阳增加高端艺术体育等素质培训，实现差异化定位。
未来通过自建和管理输出进行外延扩张。公司是 A 股教育资源较为充足的
公司之一，专注打造高端优质国际教育品牌。由于目前公司两所学校尚处
于培育期，同时考虑到 17 年非经常性损益影响，我们预计公司 18-20 年
EPS 分别为 0.06/0.24/0.47 元。 

 
风险提示：定向增发存在失败风险、中国国际教育行业发展不达预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 322.64 620.21 744.25 967.53 1,335.19 

增长率(%) (57.73) 92.23 20.00 30.00 38.00 

EBITDA(百万元) (60.47) 160.25 83.26 193.99 347.17 

净利润(百万元) (96.05) 23.26 29.60 119.92 233.57 

增长率(%) (3,453.75) (124.22) 27.28 305.06 94.78 

EPS(元/股) (0.19) 0.05 0.06 0.24 0.47 

市盈率(P/E) (77.45) 319.81 251.27 62.03 31.85 

市净率(P/B) 3.33 3.38 3.33 3.16 2.88 

市销率(P/S) 23.06 11.99 9.99 7.69 5.57 

EV/EBITDA (178.63) 38.21 96.71 38.03 23.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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以询价方式定增增发募资 10 亿元，八大处参与认购不低于公司本次发行股份总数的
10%，6 月 11 日，公司公告，向包括公司控股股东八大处控股在内的不超过 10 名特定对
象以询价方式定向增发股票，募集资金 10 亿元，其中八大处认购比例不低于 10%。目前控
股股东八大处控股持有公司 1.63 亿股，占总 32.60%，本次发前前后公司实控人不变，仍为
海淀区国资委。八大处控股所认购股票限售期为 36 个月，其他特定投资者认购的本次非
公开发行股票的限售期为 12 个月。 

本次非公开发行股票募资总额不超过 10 亿元，拟投资于青少年高品质素质教育平台
项目。青少年高品质素质教育平台项目致力于为 4-18 岁青少年提供一站式、高品质素质
教育及成长培养的教育综合服务平台。该项目以市场需求为导向，以一站式素质教育中心
为载体，以艺术、体育、科学思维和素质拓展等多元化的素质教育产品培训和服务为龙头，
以标准化的课程体系和完备的师资力量为重点，以在线学习平台和智能教室为手段，以一
体化教育培训配套设施和完善的运营管理信息系统为支撑，在天津、北京及其他多个城市
开设青少年素质教育中心。 

图 1：青少年高品质素质教育平台项目致力于为 4-18 岁青少年提供一站式、高品质素质教育及成长培养

的教育综合服务平台 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 
表 1：项目主要运营体系的功能定位及服务 

子体系 功能定位 具体功能/服务 

素质教育

中心 

为平台核心及运营实体，通过汇聚各种素质教育培训业态，打

造一站式素质教育中心，满足孩子与家长的多样化与个性化的

素质教育培训需求。 

包括：传统艺术类、体育教育类、创意艺术类、科学思维类、

素质拓展类、素质教育培训衍生与配套服务。 

在线学习

平台 

是线下素质教育培训的补充，扩大辐射范围，提高老师与学生

的互动性和教学手段多样性，提升个性化学习和学习时空全面

化，有利于教学管理和评估。 

包括：数字课程库、互动学习与互动反馈、名师与精品课程

展示等。 

智能教室 借助人工智能、大数据和物联网等技术等对教学场景、学习进

度等的智能化识别、交互、分析和管理，实施数据驱动教学，

提升素质教育学习效果和体验，实现因材施教和个性化教学。 

包括：智能匹配素质教育培训课程；优化学员学习路径；因

材施教有针对性开展培训等。 

标准化课

程与 智能

学习开发 

通过素质教育课程的研发及实践，促进素质教育培训课程及体

系的标准化、创新性与时效性。 

包括：教学内容、课程及体系标准化研究、师资标准化体系

建设、教学实践研究等。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

该项目拟在天津、北京及其他多个城市租赁场地进行高品质素质教育中心建设，建设
内容主要包括素质教育中心场地租赁、房屋装修及结构改造、设备购置及安装、课程资源
投入、运营管理信息系统和在线学习平台以及智能教室硬件设备和软件的购置。 

该项目的主要运营体系包括素质教育中心、在线学习平台、智能教室、标准化课程与
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智能学习开发，上述四者相互支撑，共同构成公司的高品质素质教育平台体系，具体如下： 

表 2：项目投资估算表 

序号 项目投资明细 项目投资金额（万元） 

一 建设投资 101,786.82 

1 素质教育中心 51,068.10 

2 在线学习平台 2,853.49 

3 课程资源采购及研发 28,018.80 

4 智能教室 16,881.77 

5 预备费 2,964.66 

二 项目实施费用 8,904.62 

1 人员招聘及培训投入 924.20 

2 市场推广费用 7,980.42 

三 铺底流动资金 4,635.85 

合计 115,327.28 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

项目总投资 11.53 亿元，其中建设投资 10.18 亿元，占比 88.26%；项目实施费用 8904

万元，占比 7.72%；铺底流动资金 4635 万元，占比 4.02%。本次发行募集资金投资项目拟
通过公司全资子公司北京凯文学信体育投资管理有限公司具体实施。 

 
定增募资 10 亿打造高端艺体培训项目，协同延展产业发展，实现高端艺体资源变现，

巩固青少高端教育课内外品牌价值。具体来看： 

第一、拓展延伸现有教育产业布局，丰富业务架构，实现服务学生课内外资源打通。 

根据公司 2017 年年报显示，目前公司体内有两所高端国际学校： 

 凯文朝阳：完备课程体系+顶级体育特色，打造高端国际学校 

自建重资产学校，位于北京朝阳区金盏金融服务园区教育区。学校执行符合国家大纲
的 IB 课程体系，包含 PYP、PYP 和 DP 三个阶段，以国家课程标准和 IB 教学体系分配各
年级各学科教学时间和学科知识。师资配置方面：北京朝阳凯文学校选聘的教师具有多年
IB 或国际教学经验，外方教师均来自母语为英语的国家，中方教师具有双语教学和国际教
学经验，部分教师具有海外留学背景。超过 50%的教师具备硕士、博士学历，超过 60%的
教师具备 10 年以上的执教经验。整体来看，凯文朝阳学校在课程体系及师资配置方面处
于领先地位。同时，凯文朝阳引入顶级体育资源，为高端国际化学校添砖加瓦。 

 凯文海淀：借力清华附教研管理，加快培育尽享资源优势 

凯文海淀由清华大学附属学校选派出相应的师资和管理团队，目前学校拥有顶尖的师
资力量和完善的教学平台体系，按照清华附中一体化国际学校的教师标准进行招聘和培训，
教师团队具备优秀的学术水平和丰富的教学经验，部分教师还参加过大型国际课程项目开
发与研究，其中，硕士及以上学历达 70%，50%以上的教师拥有 2 个以上专业学位，平均教
龄超过 11 年。 
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图 2：朝阳学校拥有一流艺体设备  图 3：凯文海淀花园式校园 

 

 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

凯文以“K-12 实体学校+体育、艺术培训+营地教育+品牌输出”的经营模式， 以实
体学校为依托获得资源背景、品牌效应与受众群体，以上下游产业为延伸，全力发展教育
业务。凯文现有国际教育业务与社会所需求的素质教育业务同处教育产业链，受众群体年
龄类同。当前素质教育行业正处于快速扩张阶段，市场潜力较大；凯文凭借其资本、资源
基础实现快速抢占高品质素质教育培训市场，是提升凯文教育品牌影响力、核心竞争力和
盈利能力，完成战略布局的必然选择。 

体育和艺术教育是凯文在国际教育产业上的办学特色。公司在体育和艺术等素质教育
领域经过多年努力探索和成功实践，己建立较为完备的艺体、拓展等素质教育课程体系，
囊括了体育、艺术、科技、创意、生活技能等近 60 个类别：业务体系方面，己开设了足
球、网球、棒球、体能、高尔夫、滑冰、冰球、击剑等多个项目的体育课程，部分课程己
逐步面向社会幵放和运啻；公司旗下教育研究建立了优秀师资发掘、储备的人才体系，及
国际化教师培训、教育系统与教材研发体系。目前凯文已在国际教育行业树立良好的品牌
形象并形成较为完备的生态产业链，积极布局高品质素质教育业务，有助在国际教育和素
质教育领域实现资源共享、协同共生、体系互动、产业共振。 
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图 4：17 年 7 月，有 MLB 青少年赛事领域最强教练阵容的“第二

届 MLB 未来之星中国训练营”在北京海淀凯文学校开营 

 图 5：凯文中网网球夏令营是由中国网球公开赛与凯文体育合作举

办，小班制教学，根据学员水平分为启蒙培训班和技术提高班。 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

第二、凯文极具高端豪华艺体资源禀赋，募投项目实现优质资源变现，丰富利润增长
点。 

 足球：与曼城足球俱乐部正式签订十年合作协议 

17 年 12 月 18 日，凯文教育集团与曼城足球俱乐部正式签订十年合作协议。此次签
约后，凯文教育集团将引入曼城青训体系、曼城青训教练以及海外训练营。双方共同打造
的凯文曼城足球学校，也将计划于 2018 年 9 月正式开学。 

作为北京首家体教结合、以曼城足球为特色、以中国本土名校为依托的国际化学校，
凯文曼城足球学校首期预计招收小学一年级、二年级各一个班，每班学生数量不超过 25

人，班级配备中外教班主任各一名。凯文曼城足球学校为小运动员们编写了一套定制化的
足球训练计划，该训练计划将沿用曼城一队和曼城青年队的教学理念与方法，由曼城的教
练亲自教授。在全英文的训练环境中，学生培养兴趣的同时也将接受专业且符合年龄阶段
的培训。 
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图 6：凯文体育与曼城俱乐部签约仪式  图 7：凯文足球学校体教结合的方法 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 棒球：美国职业棒球大联盟官方合作伙伴，凯文成为 MLB 中国第一家授权机构 

2016 年初凯文与美国职棒大联盟（Major League Baseball，以下简称 MLB）达成全面
战略合作，MLB 是美国四大职业体育联盟之一，也是北美地区最高水平的职棒棒球联赛。
合作内容涵盖运动场地规划设计，课程支持、教练派遣、组建校队，举办赛事，棒球夏令
营活动等多个方面。 

图 8：凯文成为 MLB 中国第一家授权机构  图 9：美国职棒大联盟教练带领学生们进行 80 分钟标准训练课程   

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 冰球：携手加拿大哥维根首都人冰球俱乐部 

凯文体育于 2018 年初与加拿大哥维根首都人冰球俱乐部达成战略合作伙伴关系，中
国青少年体育教育机构首次与加拿大冰球俱乐部强强联手。目前已成功开展多次国际青少
年冰球邀请赛，未来将举办和参与春季训练，夏季集训+邀请赛，秋季 BHA，冬季温哥华
海外比赛等项目，帮助球员接受更好的训练以及参加更多高水平比赛，将加拿大优质冰球
青训体系带入中国。 
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图 10：凯文足球学校体教结合的方法  图 11：朝阳凯文学校冰球馆 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

同时，三位加拿大籍优秀教练深度加盟凯文体系。麦克·库西（Michael kusy）：2017.8-

至今 NHL 冰球学校（中国）教练；2015.9-17.8 虎仔国际冰球俱乐部教练；2015.6-至今
Can Life 体育娱乐公司，加拿大中国冰球事务；2014.9-至今  加拿大圭尔夫大学助教。贾
斯汀·伊萨（Justin Isaac）：2010-17 年任加拿大半岛雄鹰队（Peninsula Eagles）青少年冰
球俱乐部(Minor)AAA 级主教练；2012-15 年任加拿大冰锋冰球俱乐部(Edgey Hockey)冰球
项目运营总监、主教练；2013-16 年 任加拿大冰雪维多利亚俱乐部(Ice Victoria)青少年冰
球发展项目主教练、加拿大冰雪维多利亚球场及联盟协调员。马修·施林（Matthew 

Sheeran）：2014-15年任加拿大基洛酋长（Kelowna Chiefs）俱乐部青年队防守教练；2015-16

年 加拿大帝王冰球俱乐部 U14 队教练；2017-18 年 半岛猎豹（Peninsula Panthers）俱乐
部防守教练。 

 高尔夫：联手 IMG 学院高尔夫学院成立训练营 

IMG 学院隶属于全球最大的体育、娱乐、时尚、媒体公司-IMG 国际管理集团，享有
全球培养体育特长生最好学校的美誉。成立以来，学校培养出 29 个世界冠军、14 个全国
冠军和诸多活跃在世界体坛的名将。17 年寒假起，凯文将与 IMG 学院合作，选拔有潜质
的同学赴美参加 IMG 冬季训练营，接受 IMG 最权威的系统训练。 

图 12：IMG 学院高尔夫学院总教练迈特·施耐德先生  图 13：凯文 IMG 高尔夫体验课 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 网球：始终与中国网球公开赛紧密合作 

凯文体育自成立以来凭借强大的资源优势与中国网球公开赛保持着紧密的合作关系。
2017 年中网与凯文体育共同举办凯文杯中网青少年巡回赛、中网凯文杯校际邀请赛、凯文
体育中网网球夏令营，今年 9 月凯文体育中网网球俱乐部将在北京凯文学校正式成立。 
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图 14：凯文体育自成立以来凭借强大的资源优势与中国网球公开赛

保持着紧密的合作关系 

 图 15：中网团队盛邀凯文体育中网网球俱乐部成员参加 9 月 30 日

中网球星公益活动。 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

凯文先后联手 MLB（美国职棒联盟）、加拿大哥维根首都人冰球俱乐部、美国 IMG 学
院（高尔夫球）及城市足球集团、中网等全球豪华顶级体育资源；同时，公司也即将完成
收购威斯敏斯特合唱音乐学院等 3 所国际专业音乐艺术院校。凯文已拥有世界顶级赛事规
格的运动比赛场地和教学硬件设施，如（青少年联赛）赛事标准冰球馆、国际田联黄金联
赛规格的蓝色跑道、中网钻石球场标准的网球场、高尔夫球场各类场馆。 

凯文具备全球顶级体育 IP、高标准场馆以及优质学历教育体系，我们认为第一、凯文
体内拥有高端体育场馆及优质学生资源，在为凯文曼城足球学校、冰球及棒球培训项目输
送有效流量的同时可借助其优质的青训体系进一步完善凯文朝阳学校的艺体特色，实现高
端差异化定位；第二、体育特长对于凯文学生申请海外高校提供有力支撑，当下申请海外
特别是美国高校不但要拥有一定的应试成绩，体育特长（譬如冰球，足球；棒球、橄榄球
等项目在美国竞争较为激烈）也可为学生加分不少；第三、目前国内青少年足球、冰球、
棒球、高尔夫等培训高端品牌相对缺乏，但市场需求旺盛，凯文曼城足球学校或填补这一
空白，深挖青少年足球培训市场。  

图 16：凯文先后联手 MLB、美国 IMG 学院及城市足球集团等  图 17：公司即将完成收购威斯敏斯特合唱音乐学院等 3 所国际专业

音乐艺术院校 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

本次募投项目“青少年商品质素质教育平台”，第一、与公司现有国际学校业务在受
众学员上具有较高的重叠性，能够为国际学校的幵办和招生工作提供学员统计、初步筛选
和课程体验等基础工作，有利于国际学校业务的拓展。两者在业务体系、课程研发和资源
体系的良性互动，均有助于规模经济和外部经济的实现，使两者达到资源共享、协同共生、
体系互动、产业共振。第二、充分发挥公司在各类教育资源方面的竞争优势，打造差异化、
高品质的素质教育培训体系与平台，将校内的教育品牌、资源与经验实现校外延伸，校内
外教学体系与经验互动发展，提高国际学校优质教育资源的边际效益，深度拓展高品质素
质教育产业，抢占市场先机，进一步提升公司在教育行业的品牌形象，实现国际教育和素
质教育协同发展。第三、有利于凯文抓住素质教育市场战略发展期，利用既有教育资源优
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势，延伸现有教育产业布局，在国际学校业务的基础上大力发展高品质素质教育业务，推
动品牌输出、管理输出、课程体系输出和校内外教育业务协同发展，提高现有优质资源的
边际效益，增加盈利能力，实现公司打造“国际教育+素质教育”对一流教育平台战略布
局。 

维持盈利预测，给予买入评级，实控人海淀国资委教育资产优厚，凯文海淀携手清华
附，借力其优质国际教育办学经验加快自身发展，缩短培育期打造良好口碑；凯文朝阳增
加高端艺术体育等素质培训，实现差异化定位。未来通过自建和管理输出进行外延扩张。
公司是 A 股教育资源较为充足的公司之一，专注打造高端优质国际教育品牌。由于目前公
司两所学校尚处于培育期，同时考虑到 17 年非经常性损益影响，我们预计公司 18-20 年
EPS 分别为 0.06/0.24/0.47 元。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 269.15 165.07 59.54 77.40 106.82 
 

营业收入 322.64 620.21 744.25 967.53 1,335.19 

应收账款 408.58 1.66 757.94 396.29 1,196.55 
 

营业成本 336.21 593.04 587.96 667.60 827.82 

预付账款 29.14 0.05 48.99 16.67 47.06 
 

营业税金及附加 5.66 4.04 32.75 44.51 60.08 

存货 395.09 0.06 968.03 265.10 1,131.14 
 

营业费用 3.54 10.00 33.49 45.47 64.09 

其他 536.22 143.80 227.19 302.40 224.46 
 

管理费用 48.44 69.87 80.23 97.72 132.18 

流动资产合计 1,638.18 310.63 2,061.69 1,057.87 2,706.03 
 

财务费用 18.04 34.86 5.00 5.00 5.00 

长期股权投资 0.00 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

资产减值损失 31.29 (1.63) 29.00 44.00 34.00 

固定资产 348.54 1,387.30 1,392.68 1,418.13 1,442.63 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 977.12 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 4.99 147.82 67.00 88.00 90.00 

无形资产 499.71 956.25 939.43 922.62 905.81 
 

其他 (9.98) (295.47) (134.00) (176.00) (180.00) 

其他 333.86 490.65 649.09 589.52 512.65 
 

营业利润 (115.54) 57.68 42.82 151.23 302.02 

非流动资产合计 2,159.24 2,834.40 3,017.40 3,000.07 2,933.05 
 

营业外收入 3.34 0.45 4.50 6.70 10.10 

资产总计 3,797.42 3,145.03 5,079.09 4,057.94 5,639.08 
 

营业外支出 14.86 6.61 8.71 4.30 5.00 

短期借款 146.30 280.00 843.87 305.87 1,040.86 
 

利润总额 (127.05) 51.52 38.62 153.63 307.12 

应付账款 734.33 438.31 1,096.02 951.65 1,160.44 
 

所得税 (27.24) 31.93 9.31 35.49 75.86 

其他 272.40 215.67 631.39 355.66 607.45 
 

净利润 (99.81) 19.59 29.31 118.14 231.26 

流动负债合计 1,153.03 933.98 2,571.28 1,613.18 2,808.74 
 

少数股东损益 (3.77) (3.67) (0.29) (1.77) (2.31) 

长期借款 0.00 0.00 163.16 0.00 176.84 
 

归属于母公司净利润 (96.05) 23.26 29.60 119.92 233.57 

应付债券 108.05 0.00 71.93 59.99 43.97 
 

每股收益（元） (0.19) 0.05 0.06 0.24 0.47 

其他 45.46 0.00 31.93 25.80 19.24 
       

非流动负债合计 153.51 0.00 267.02 85.79 240.06 
       

负债合计 1,306.54 933.98 2,838.30 1,698.97 3,048.80 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 256.12 7.43 7.15 5.41 3.15 
 

成长能力 
     

股本 498.57 498.57 498.57 498.57 498.57 
 

营业收入 -57.73% 92.23% 20.00% 30.00% 38.00% 

资本公积 1,723.52 1,668.63 1,668.63 1,668.63 1,668.63 
 

营业利润 -1811.42% -149.93% -25.76% 253.15% 99.70% 

留存收益 1,735.40 1,705.47 1,735.08 1,855.00 2,088.57 
 

归属于母公司净利润 -3453.75% -124.22% 27.28% 305.06% 94.78% 

其他 (1,722.74) (1,669.05) (1,668.63) (1,668.63) (1,668.63) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,490.88 2,211.05 2,240.79 2,358.97 2,590.28 
 

毛利率 -4.21% 4.38% 21.00% 31.00% 38.00% 

负债和股东权益总

计 

3,797.42 3,145.03 5,079.09 4,057.94 5,639.08 
 

净利率 -29.77% 3.75% 3.98% 12.39% 17.49% 

       
ROE -4.30% 1.06% 1.33% 5.10% 9.03% 

       
ROIC -14.04% 1.61% 7.10% 25.24% 77.58% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 (99.81) 19.59 29.60 119.92 233.57 
 

资产负债率 34.41% 29.70% 55.88% 41.87% 54.07% 

折旧摊销 37.28 83.57 35.44 37.76 40.15 
 

净负债率 41.56% 33.58% 21.82% 71.15% 47.68% 

财务费用 8.98 34.49 5.00 5.00 5.00 
 

流动比率 1.42 0.33 0.80 0.66 0.96 

投资损失 (4.99) (147.82) (67.00) (88.00) (90.00) 
 

速动比率 1.08 0.33 0.43 0.49 0.56 

营运资金变动 (807.06) 495.62 (931.07) 655.75 (1,081.21) 
 

营运能力      

其它 550.75 (665.48) (0.29) (1.77) (2.31) 
 

应收账款周转率 0.97 3.02 1.96 1.68 1.68 

经营活动现金流 (314.86) (180.03) (928.32) 728.65 (894.80) 
 

存货周转率 0.59 3.14 1.54 1.57 1.91 

资本支出 923.77 845.74 28.07 86.13 56.55 
 

总资产周转率 0.10 0.18 0.18 0.21 0.28 

长期投资 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,205.31) (1,071.38) (21.07) (78.13) (16.55) 
 

每股收益 -0.19 0.05 0.06 0.24 0.47 

投资活动现金流 (1,281.54) (225.44) 7.00 8.00 40.00 
 

每股经营现金流 -0.63 -0.36 -1.86 1.46 -1.79 

债权融资 294.99 280.00 1,100.36 386.55 1,275.70 
 

每股净资产 4.48 4.42 4.48 4.72 5.19 

股权融资 1,709.55 (90.53) (4.16) (4.57) (4.57) 
 

估值比率      

其他 (433.31) 178.83 (280.41) (1,100.76) (386.92) 
 

市盈率 -77.45 319.81 251.27 62.03 31.85 

筹资活动现金流 1,571.22 368.30 815.79 (718.79) 884.21 
 

市净率 3.33 3.38 3.33 3.16 2.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -178.63 38.21 96.71 38.03 23.94 

现金净增加额 (25.17) (37.17) (105.53) 17.86 29.41 
 

EV/EBIT -110.79 66.04 168.37 47.23 27.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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一般声明 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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