
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 13.00 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 310.48 

总市值(百万元) 6,481.37 

年内股价最高最低(元) 16.81/10.75 

沪深 300 指数 3592.97 

中小板综 9343.22 

  
 

   

相关报告 
1.《定增募投，跨地域拓展或迈出重要一

步，凯文品牌影响力或迎立体式 ...》，

2018.6.12 
2.《桥梁业务剥离&朝阳学校项目竣工，

插班生有望推动收入季度环比改 ...》，
2018.4.25 
3.《剥离桥梁业务，教育业务纯化，海淀

学校越过盈亏平衡点，盈利能力 ...》，
2018.4.16 
4.《强运营高壁垒，A 股教育最纯标的正

式启航》，2018.1.24 

5.《中泰桥梁：  拟更名为凯文教育，全

力进军教育业务》，2017.12.27  

  
吴劲草 联系人 

wujc＠gjzq.com.cn 

郑慧琳 联系人 

zhenghuilin＠gjzq.com.cn 

唐川 分析师 SAC 执业编号：S1130517110001 

tangchuan＠gjzq.com.cn 

 
 

凯文教育：收购美国艺术院校持续推进，全球

化品牌影响力体系构筑 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) -0.193 0.047 0.010 0.284 0.563 

每股净资产(元) 4.48 4.42 4.43 4.71 5.28 

每股经营性现金流(元) -0.63 -0.39 -0.66 0.90 1.29 

市盈率(倍) -113.01 269.87 1,250.74 45.72 23.10 

净利润增长率(%) -3453.75% -124.22% -77.72% 2635.66% 97.93% 

净资产收益率(%) -4.30% 1.06% 0.23% 6.03% 10.66% 

总股本(百万股) 498.57 498.57 498.57 498.57 498.57 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件简述 

 2018 年 6 月 21 日，凯文教育全资子公司文华学信与美国瑞德大学签订《收

购与出售协议》。约定文华学信在美国成立子公司，以该子公司为主体收购

并运营威斯敏斯特合唱音乐学院、威斯敏斯特音乐学校和威斯敏斯特继续教

育学院, 交易价格 4000 万美金，转让内容还包括价值约为 1900 万美元

的捐赠基金。同时，公司和控股股东八大处控股拟为全资子公司文凯兴申

请 13 亿银行综合授信提供担保。 

投资建议 
 素质教育为核，产业链布局进一步延伸，国际化扩张重要一步，有望增强凯

文品牌世界范围影响力。公司拟收购美国瑞德大学下属的三所学院，将业务

范围由 K-12 国际学校教育延伸至高等教育领域以及海外领域。三所学校专

业从事音乐美术专业高等教育，威斯敏斯特学校音乐教育课程历史悠久，并

已通过认证教导公立学校 K-12 音乐，在音乐艺术领域的教育资源或将进一

步提升公司原有海淀凯文学校和朝阳凯文学校的艺术教育水平。有利于打造

凸显高端优质的教育品牌形象，扩大整体品牌影响力。作为国际学校，艺术

和体育课程为凯文学校的特色课程，旨在培养全方位，素质化的学生。三所

音乐学院的收购将进一步增强公司的知名度与品牌效应，帮助学校招生。同

时根据国金测算，海淀学校 2017 年 9 月入学的新生部分已越过盈亏平衡

点，公司盈利增长可期。 

 高壁垒，高定位，强盈利能力公司，学校渐近盈亏平衡点，18 年之后业绩

弹性较大，维持“买入”评级。公司旗下两所国际学校，定位高端，满座率

提升空间大，盈利能力强，未来具有较强成长性和确定性，若本次增发顺利

推进，凯文跨地域扩张将迈出重要一步，品牌力有望立体式强化，为打造全

国性教育集团奠定基础。由于增发仍存不确定性，暂不考虑增发情况，我们

预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.010/0.284/0.563 元，19/20 年对应 PE 为

46x/23x，维持买入评级，考虑到学校资产从建设到盈利需要 2-3 年，盈亏

平衡点越过之后业绩弹性较大，公司预计 2019 年迎来盈利快速增长，根据

现金流估值，我们给予公司 6-18 月内目标价 20 元。 

风险提示 
学校招生或不及预期；学生学籍管理可能存在一定风险；未来学生升学情况尚不

确定；学校课程可能依据国家政策要求有所改动；收购整合存在一定不确定性。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 凯文教育 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 06 月 21 日  
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一、凯文教育拟收购美国三所艺术学院，欲布局海外同时将业务拓展

延伸至高等教育  

1.收购概述 

 2018 年 6 月 21 日，凯文教育全资子公司文华学信与美国瑞德大学签订
《收购与出售协议》，协议约定文华学信拟在美国新泽西州设立子公司普林
斯顿威斯敏斯特国际有限责任公司，并以此公司为主体收购美国瑞德大学
下属的威斯敏斯特合唱音乐学院(Westminster Choir College)、威斯敏斯特
音乐学校(Westminster Conservatory of Music)和威斯敏斯特继续教育学院
(Westminster Continuing Education)的有关资产和接管其运营。本次交易
价格为 4000 万美元。 

 美国瑞德大学将向文华学信转让其所持有的为三所学院运营和业务
相关的所有有形资产、无形资产、房地产和已利用或可用权利（不
包括留存资产，但包括校园）中的一切权利、所有权和利益，包括
但不限于校舍土地；教学设备设施；与学院相关的许可证、协议和
其他文书；所有课程；应收款项；运营资料和记录；知识产权等。
转让内容还包括，将当前价值约为 1900 万美元的捐赠基金以及交割
日之前收到的所有新增捐款转入威斯敏斯特合唱音乐学院。 

 就校园物业投资来说，此次投资有如下亮点：①23 英亩精致优美的校园，
包括 18 英亩的教学区和 5 英亩的住宿区。②地理位置优越，毗邻大都市和
商业区，位于普林斯顿中心，离纽约和费城仅 80 千米。③社区拥有丰富且
高端的学校资源，包括普林斯顿大学、普林斯顿公立大学等。④可重新开
发校区物业，带来新的发展机会。 

 威斯敏斯特是国际认可的音乐教育品牌，知名度较高。它拥有获得格莱美
等各大奖项的顶级表演、艺术家。每年都有众多有志于音乐事业的学生报
名入学，据统计，每年有至少 320 名本科生和 105 名研究生稳定入学。威
斯敏斯特还与顶尖艺术机构建立了紧密的演出合作，包括卡内基音乐厅、
纽约爱乐乐团等。通过科学的课程，卓越的品牌，学校给学生带来了极高
的就业率以及良好的前程。 

 威斯敏斯特合唱音乐学院拥有九十多年的历史，是以专门培养歌唱家，指
挥家和音乐教师的古典音乐学院。其声乐和表演指挥专业位列全美前三，
指挥和合唱乐团在全欧洲都享有声誉。本次收购的接管会贯穿整个 18 年，
构成凯文在海外的主要收入点，本次收购也验证凯文在艺术教育的国际化
迈出坚实的步伐。 

图表 1：学院风采展示 1  图表 2：学院风采展示 2 

 

 

 
来源：学校官网、国金证券研究所  来源：学校官网、国金证券研究所 
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图表 3：学院风采展示 3  图表 4：学院风采展示 4 

 

 

 
来源：学校官网、国金证券研究所  来源：学校官网、国金证券研究所 

图表 5：学院风采展示 5  图表 6：学院风采展示 6 

 

 

 
来源：学校官网、国金证券研究所  来源：学校官网、国金证券研究所 

 

2.交易对手概述 

 本次交易对手方为美国瑞德大学，学校历史悠久，美国北部排名第 34。瑞
德大学（Rider University）是美国新泽西州的一所著名的私立高等院校，
该学校始建于 1865 年历史悠久，获得中国教育部认证。目前院系主要包
括工商管理学院、文学，教育和科学院、继续教育学院和威斯敏斯特音乐
学院，共有 60 多个本科专业和 21 个硕士专业。瑞德大学是美国大学协会、
全美高等教育协会等组织的成员。该大学大约有 241 名教职人员，5100 名
学生，包括本科在校生、研究生以及其它成人教育学生。 

 

3.收购标的介绍 

 三所学院专业从事音乐艺术专业的高等教育，位于美国新泽西州，隶属于
瑞德大学。威斯敏斯特自 1941 年以来一直得到全美音乐学校协会（NASM）
的认证。音乐教育本科课程于 1961 年获得新泽西州的批准，并通过认证
教导公立学校 K-12 音乐。 

 ①威斯敏斯特合唱音乐学院 (Westminster Choir College)：学院成立于
1926 年，大约有 300 名本科在校生和 100 名研究生在校生，教职人员与
在校生的比例约为 1:6。威斯敏斯特合唱音乐学院以其音乐教育，声乐表演， 
钢琴表演，教育学，音乐理论，作曲等专业，艺术管理学科而出名。该学
院注重对音乐技能的培训，辅之以文科学习。 
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图表 7：合唱音乐学院情况  图表 8：合唱音乐学院课程 

 

 

 
来源：学校官网，国金证券研究所  来源：学校官网，国金证券研究所 

图表 9：合唱音乐学院教学楼  图表 10：合唱音乐学院毕业生 

 

 

 

来源：学校官网，国金证券研究所  来源：学校官网，国金证券研究所 

 

 ②威斯敏斯特音乐学校(Westminster Conservatory of Music)：学校成立于
1970 年，大约有 120 多名教职人员，是瑞德大学艺术学院的社区音乐学院。
威斯敏斯特音乐学校面向各个不同年龄层次，技能水平，经济背景的音乐
家，并提供集中的一对一课程。此外，威斯敏斯特音乐学校还提供广泛的
课程 和表演项目。威斯敏斯特音乐学校是美国公认的教育机构，是美国社
区艺术教育协会成员。 

图表 11：音乐学校情况  图表 12：音乐学校课程  

 

 

 
来源：学校官网，国金证券研究所  来源：学校官网，国金证券研究所 
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图表 13：音乐学校教师风采  图表 14：学校教学照片  

 

 

 

来源：学校官网，国金证券研究所  来源：学校官网，国金证券研究所 

 

  ③ 威斯敏斯特继续教育学院(Westminster Continuing Education)：学院提
供暑期项目，专业发展论坛，国际交流学习机会，以及一些为初高中学生
和成人所开展的夏季项目。 

大部分项目由一道两周的强化器乐学习构成，每周 30 课时，这也是威斯敏
斯特合唱学校吸引潜在学生、提前选拔人才的机会。继续教育学院同时也
提供海外学校、在线学习的项目与机会。 

图表 15：继续教育学院情况  图表 16：继续教育学院课程 

 

 

 
来源：学校官网，国金证券研究所  来源：学校官网，国金证券研究所 

4.关于此次交易的未来规划 

 企业运营模式以实体学校为主，周边产业链为辅，成长周期与其它行业不
同。作为高端国际学校，凯文前期投资大，尤其对学生的综合性的硬件，
软件投入较大。但是学校基本上能在第三学年实现收支持平，第四财年实
现利润速增。 

 凯文教育目前对威斯敏斯特有如下规划：维持目前的经营状况，充分利用
学院已有的教学优势和运营经验，保障学校已有的基础。将威斯敏斯特的
品牌引入中国，通过与爱乐乐团的合作，在国内进行巡回演出，提升中国
市场对于威斯敏斯特的知晓与认可。拓展新增项目，如：①在中国推广现
有暑期国际项目，面向初中和高中生的音乐夏令营。②增加在中国的招生，
包括本科和研究生项目③利用已有的继续教育学院，增加面向中国本科和
研究生的预科项目。 

 目前威斯敏斯特音乐学院国际学校招生名额远未充盈，国际学生仅占 15%
左右的学额，未来国际学生数量仍有较大提升空间，而且国际学生本身学
费水平较高，整体增长空间较大。凯文教育的加入无疑是对未来生源增长
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的一个保障，结合其艺术和体育教育国际化的教育理念，国际学生占比有
望提升，未来可期。 

 随着收购交易的进一步落地，国内有志于前往国外高校进修音乐的学生与
家庭已经开始咨询招生细则，学生均来源于中央音乐学院等国内名校。同
时，与凯文教育一起进行竞标的人大附中已经在新泽西建立了分校，两所
学校有望形成合作优势。 

二、凯文教育两所国际学校经营状况：海淀学校或已过盈亏平衡点，
业绩向上弹性大 

 海淀凯文学校位于北京市海淀区，海淀凯文学校由凯文智信公司作为经营
主体运营，采取轻资产模式运营。学校占地面积 20 万平米，绿化面积达 
14 万平米，同类学校中绿化率最高。可容纳学生近 1500 人。学校涵盖小
学、初中、高中，1-12 年级的教学，2016 年 9 月第一批学生开学，目前
已经完成两批招生。海淀凯文学校 2016-2017 学年招生学费标准为小学 18
万/学年，初中 22 万/学年，高中 25 万/学年 2017-2018 学年招生学费标准
为小学 20 万/学年，初中 24 万/学年，高中 26 万/学年，平均有约 10%的
涨幅。学费于每学年初收取，按月摊销确认收入。除了学费外，学校还收
取住宿费、夏令营费用、课外培训费、杂费等收入。 

 定位 K12 国际教育，提供美国 AP 课程，开设独具特色的双语课程体系
（THIC）。海淀凯文学校主要提供 K12 国际化教育，高中阶段提供美国 AP 
课程。学校在清华附中及其国际部经过多年实践、研究美国及其他国际课
程的基础上，结合国内课程内容研发了 1-12 年级双语课程体系（THIC）。
这是一套具有国际品质和清华特色的课程体系，学校课程分为学术课程、
艺体课程、拓展课程和俱乐部课程。拓展课程包括语言、数学思维、计算
机科学、STEM 课程、科学和文化六类，与国际接轨，帮助学生完善知识
结构，开拓国际视野，提升创新能力；俱乐部课程囊括了近 60 个俱乐部
涵盖了体育、艺术、科技、创意、生活技能等多个类别，为学生提供丰富
多彩的课后俱乐部活动。 

图表 17：海淀凯文学校概貌-1  图表 18：海淀凯文学校概貌-2 

 

 

 
来源：海淀凯文学校官网，国金证券研究所  来源：海淀凯文学校官网，国金证券研究所 

 

 朝阳凯文学校位于北京市朝阳区，由文凯兴公司作为固定资产承载主体，
采取重资产运营模式，即土地&建筑等固定资产均属于文凯兴公司。朝阳
凯文学校占地面积 17.35 万平，建筑面积约 21.2 万平。学校涵盖小学、初
中、高中，1-12 年级的教学，2017 年 9 月第一批学生开学，朝阳凯文学
校可容纳学生近 4000 人，朝阳凯文学校预计 7 年实现满员。2017-2018
学年招生学费标准为小学 16.8 万/学年，初中 18.8 万/学年，高中 21.8 万/
学年，除了学费外，学校还收取住宿费、夏令营费用、课外培训费、杂费
等收入。未来随着凯文学校办学的日渐成熟、品牌的逐渐建立、招生规模
的逐渐扩大，学校的收入及盈利规模有望逐渐增长。 
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 执行全学段 IB 课程，注重学习能力和思维方式的培养。朝阳凯文学校定
位是 K12 基础教育国际课程，执行符合国家大纲的全学段 IB 课程体系，
包含 PYP、 MYP 和 DP 三个阶段。IB 教学体系是国际文凭组织为全球学
生所开设的教育体系，被全球 140 多个国家，4500 多所学校采纳。该课
程体系保证坚实的学科成绩，注重学习能力和思维方式的培养。IB 成绩适
用于全球牛津、剑桥、哈佛、耶鲁等 2000 多所大学，是国际学生考取国
外大学的最理想选择。同时，朝阳凯文学校规划开办艺术高中，培养国际
化艺术人才。针对学前班、小学和中学不同阶段，学校开设不同类型的课
外课程，丰富学生课余活动。 

图表 19：朝阳凯文学校中学课外课程  图表 20：朝阳凯文学校的中外籍教师 

 

 

 
来源：朝阳凯文学校官网，国金证券研究所  来源：朝阳凯文学校官网，国金证券研究所 

 经测算，海淀学校 2017 年 9 月入学的新生部分已越过盈亏平衡点。海淀
学校可容纳学生约 1500 人，2016 年 9 月第一批学生入学，已完成两批招
生，朝阳学校（重资产模式），可容纳学生近 4000 人，2017 年 9 月第一
批学生入学。根据我们的估算，2017.9-2017.12，2017 年 9 月新入学学生
带来的净利润达到 290.92 万元，海淀学校已实现盈利，随着 2018 年 9 月
海淀学校第三批学生入学以及朝阳学校第二批学生入学， 2018.9-2018.12，
朝阳学校也有望达到盈亏平衡，盈亏平衡点之后，业绩向上弹性较大，盈
利能力或可期。 

图表 21：海淀凯文学校新生带来的营业利润（万元） 

 

海淀凯文学

校  

2017H1 2017 年  
2017 年 9月新入学学生带

来的净利润 

A B C=B-A*2 

营业利润 -1357.9 -2454.41 261.39 

净利润 -1005.76 -1720.6 290.92 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

三、素质教育为核，产业链布局进一步延伸，国际化扩张重要一步，
有望增强凯文品牌世界范围影响力 

 延伸布局产业链，拓展业务范围，提升原有素质艺术教育水平。公司拟收
购美国瑞德大学下属的三所学院，将业务范围有 K-12 国际学教育延伸至高
等教育领域，三所学院专业从事音乐美术专业高等教育，威斯敏斯特学校
音乐教育课程历史悠久，并已通过认证教导公立学校 K-12 音乐，在音乐艺
术领域的教育资源或将进一步提升公司原有海淀凯文学校和朝阳凯文学校
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的艺术教育水平。随着家庭对于素质教育的重视，相信具有竞争力的音乐
艺术领域的教学资源有望进一步巩固国际学校的素质教学实力，彰显教学
优势。同时，该投资意向协议是公司教育业务在全球布局的开篇之举，意
味着凯文迈出其国际化扩张重要一步，对于品牌价值和综合竞争力具有一
定意义，有利于打造凸显高端优质的教育品牌形象。 

 三年教育转型之路，成就 A 股最纯教育标的：①八大处控股：2015 年 5
月公司计划通过非公开发行，拓展高端教育业务；2016 年 7 月八大处成为
控股股东，持股 30.1%，实际控制人变为海淀区国资委，2017 年 1 月八大
处增持持股比例达 32.09%；②出售桥梁业务：2017 年 2 月原桥梁业务下
沉至新中泰，同年 11 月出售新中泰，完成桥梁业务的剥离；③全面布局教
育业务：公司先后成立子公司文华学信，并收购文凯兴、凯文智信等公司
作为教育业务运作平台，2018 年 1 月证券简称正式更名为“凯文教育”。 

 目前，公司旗下拥有海淀凯文和朝阳凯文两所国际学校，均提供 K12 教育。
海淀凯文学校（轻资产模式），可容纳学生近 1500 人，2016 年 9 月第一
批学生入学，已完成两批招生，高中提供美国 AP 课程，根据国金测算海
淀学校 2017 年 9 月入学的新生部分已越过盈亏平衡点；朝阳凯文学校
（重资产模式），可容纳学生近 4000 人，2017 年 9 月第一批学生入学，
提供 IB 课程。一方面，两所凯文学校与名校清华附中共享教育资源，均拥
有顶尖的师资力量和教学平台系统，具有较强竞争力；另一方面，两所学
校通过对优质体育设施资源的投入，加强与国际知名体育机构合作，打造
差异化竞争优势，加强自身的办学特色。 

 北京朝阳凯文学校于 2017 年正式开办 AIP 国际艺术高中课程。AIP 国际
艺术高中课程，是国内提供国际化艺术教育体系的知名品牌“AIP 国际艺术
计划”旗下的课程之一，“AIP 国际艺术计划”隶属于文化部下属的中国艺术
职业教育学会美术与设计专业委员会，并受其管理与监督。AIP 国际艺术
课程先后与中央美院附中，广州美院附中，中国美院附中等中国一流中等
美术院校合作开办国际艺术高中课程项目，至今已有 800 余名毕业生共获
得英美知名大学超过 2000 份录取通知书，升学率 100%。2017 年北京朝
阳凯文学校正式开办 AIP 国际艺术高中课程，是目前北京市场上体积规模
最大的国际艺术高中课程。凯文学校一直强调素质教育，通过提供高品质
的艺术教育课程，加强巩固学校在素质教育领域的优势。 

 2018 年 6 月 11 日，公司公告拟非公开发行股票，募集资金不超过 10 亿元，
计划在天津、北京及其他多个城市开设青少年素质教育中心，为 4-18 岁青
少年提供一站式、多元化、跨多种学科领域的高品质素质教育综合服务。
本次增发募投项目，除了北京外，还计划向天津及其他多个城市扩张，我
们认为该募投项目有望成为凯文跨地域扩张的重要一步，未来凯文教育有
望定位为全国性业务布局的教育集团。 

四、大股东拟为全资子公司文凯兴申请 13 亿元银行综合授信提供担
保 

 凯文教育全资子公司文凯兴拟与中国工商银行签订《借款合同》，申请综合
授信 13 亿元。公司及公司控股股东八大处控股拟为本次文凯兴 13 亿元银
行综合授信提供连带责任保证。同时，公司全资子公司文华学信以其持有
的文凯兴 100%股权提供质押担保。体现大股东对其教育业务推进的支持。  

五、投资建议 

 高壁垒，高定位，强盈利能力公司，学校渐近盈亏平衡点，18 年之后业绩
弹性较大，维持“买入”评级。公司旗下两所国际学校，定位高端，满座
率提升空间大，盈利能力强，未来具有较强成长性和确定性，若本次增发
顺利推进，凯文跨地域扩张将迈出重要一步，品牌力有望立体式强化，为
打造全国性教育集团奠定基础。由于增发仍存不确定性，暂不考虑增发情
况，我们预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.010/0.284/0.563 元，19/20 年
对应 PE 为 46x/23x，维持买入评级，考虑到学校资产从建设到盈利需要
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2-3 年，盈亏平衡点越过之后业绩弹性较大，公司预计 2019 年迎来盈利快
速增长，根据现金流估值，我们给予公司 6-18 月内目标价 20 元。 

风险提示 

 学校招生或不及预期；学生学籍管理可能存在一定风险；未来学生升学情
况尚不确定；学校课程可能依据国家政策要求有所改动；收购整合仍存在
一定不确定性；申请银行综合授信提供担保事项尚需提交股东大会审议。 
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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 763 323 620 338 609 992  货币资金 338 269 165 170 241 276 

增长率  -57.7% 92.2% -45.5% 80.3% 62.8%  应收款项 257 409 2 6 11 16 

主营业务成本 -661 -336 -593 -236 -285 -438  存货  690 395 0 6 8 14 

%销售收入 86.6% 104.2% 95.6% 69.7% 46.7% 44.1%  其他流动资产 27 565 144 151 151 151 

毛利 103 -14 27 102 325 554  流动资产 1,312 1,638 311 333 411 458 

%销售收入 13.4% n.a 4.4% 30.3% 53.3% 55.9%  %总资产 51.2% 43.1% 9.9% 10.5% 12.0% 12.8% 

营业税金及附加 -6 -6 -4 -3 -5 -8  长期投资 284 279 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 1.8% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8%  固定资产 891 1,326 1,387 1,641 1,837 1,976 

营业费用 -2 -4 -10 -12 -15 -25  %总资产 34.8% 34.9% 44.1% 51.5% 53.6% 55.3% 

%销售收入 0.3% 1.1% 1.6% 3.5% 2.5% 2.5%  无形资产 53 501 1,412 1,163 1,131 1,101 

管理费用 -42 -48 -70 -54 -79 -129  非流动资产 1,252 2,159 2,834 2,854 3,018 3,117 

%销售收入 5.5% 15.0% 11.3% 16.0% 13.0% 13.0%  %总资产 48.8% 56.9% 90.1% 89.5% 88.0% 87.2% 

息税前利润（EBIT） 52 -71 -57 33 225 392  资产总计 2,565 3,797 3,145 3,187 3,429 3,575 

%销售收入 6.9% n.a n.a 9.9% 37.0% 39.6%  短期借款 221 187 280 704 597 193 

财务费用 -41 -18 -35 -29 -39 -21  应付款项 1,303 942 608 254 455 714 

%销售收入 5.4% 5.6% 5.6% 8.5% 6.3% 2.1%  其他流动负债 19 24 45 11 17 27 

资产减值损失 -4 -31 2 0 0 0  流动负债 1,543 1,153 934 970 1,070 935 

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

投资收益 0 5 148 0 0 0  其他长期负债 158 154 0 0 0 0 

%税前利润 0.0% -3.9% 286.9% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  1,701 1,307 934 970 1,070 935 

营业利润 7 -116 58 4 187 372  普通股股东权益 604 2,235 2,204 2,209 2,351 2,631 

营业利润率 0.9% n.a 9.3% 1.3% 30.6% 37.5%  少数股东权益 260 256 7 8 8 9 

营业外收支 -1 -12 -6 3 3 3  负债股东权益合计 2,565 3,797 3,145 3,187 3,429 3,575 

税前利润 6 -127 52 7 190 375         

利润率 0.8% n.a 8.3% 2.2% 31.1% 37.8%  比率分析       

所得税 -3 27 -32 -2 -47 -94   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 56.3% n.a 62.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 3 -100 20 6 142 281  每股收益 0.009 -0.193 0.047 0.010 0.284 0.563 

少数股东损益 0 -4 -4 0 1 1  每股净资产 1.941 4.482 4.420 4.430 4.715 5.277 

归属于母公司的净利润 3 -96 23 5 142 281  每股经营现金净流 0.559 -0.632 -0.393 -0.655 0.895 1.289 

净利率 0.4% n.a 3.8% 1.5% 23.3% 28.3%  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 0.47% -4.30% 1.06% 0.23% 6.03% 10.66% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 0.11% -2.53% 0.74% 0.16% 4.13% 7.85% 

净利润 3 -100 20 6 142 281  投入资本收益率 1.92% -2.01% -0.87% 0.86% 5.71% 10.39% 

少数股东损益 0 -4 -4 0 1 1  增长率       

非现金支出 42 68 66 57 65 71  主营业务收入增长率 -8.34% -57.73% 92.23% -45.50% 80.27% 62.82% 

非经营收益 26 -26 -111 16 39 33  EBIT增长率 -4.54% -235.75% -20.32% -158.72% 575.96% 74.26% 

营运资金变动 104 -258 -170 -405 200 257  净利润增长率 -77.88% -3453.75% -124.22% -77.72% 2635.66% 97.93% 

经营活动现金净流 174 -315 -196 -327 446 643  总资产增长率 30.99% 48.07% -17.18% 1.33% 7.58% 4.26% 

资本开支 4 -825 -871 -59 -225 -177  资产管理能力       

投资 0 -477 874 -1 0 0  应收账款周转天数 109.8 328.0 105.6 4.0 4.0 4.0 

其他 20 20 -229 0 0 0  存货周转天数 397.1 589.2 121.6 10.0 10.0 12.0 

投资活动现金净流 24 -1,282 -225 -60 -225 -177  应付账款周转天数 164.7 321.4 222.4 85.0 130.0 130.0 

股权募资 0 1,727 0 0 0 0  固定资产周转天数 170.1 394.3 816.4 1,772.3 1,100.4 726.9 

债权募资 0 -169 -605 424 -107 -404  偿债能力       

其他 -110 14 973 -33 -43 -26  净负债/股东权益 -1.08% 1.04% 5.20% 24.11% 15.10% -3.14% 

筹资活动现金净流 -110 1,572 368 392 -150 -430  EBIT利息保障倍数 1.3 -3.9 -1.6 1.2 5.8 19.0 

现金净流量 88 -25 -54 5 71 35  资产负债率 66.33% 34.41% 29.70% 30.45% 31.20% 26.15%   
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 0 0 0 0 4 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.20 
  
来源：贝格数据 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-06-12 买入 15.26 22.00～22.00 

2 2017-06-27 买入 14.95 22.00～22.00 

3 2017-08-08 买入 15.97 22.00～22.00 

4 2017-08-10 买入 15.97 22.00～22.00 

5 2017-08-31 买入 15.80 22.00～22.00 
6 2017-10-12 买入 15.17 22.00 

7 2017-12-12 买入 12.27 N/A 

8 2017-12-27 买入 12.04 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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