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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018.10.30） 
 报告日股价（元） 7.53 

12mth A 股价格区间（元） 7.38-23.19 

总股本（百万股） 345.18 

无限售 A 股/总股本 54.50% 

流通市值（亿元） 14.17 

每股净资产（元） 6.43 

PBR（X） 1.17 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 罗建文 15.64% 

罗旭东 10.33% 

江勇 9.56% 

昌都高腾 4.93% 

万忠波 4.68% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

职业教育 85.0% 

仪器仪表 14.1% 

其他 0.9%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 
《开元股份（300338）2018Q1 季报点评：恒

企营收高速增长，职教收入占比 87%》 

《开元股份（300338）2018H1 半年报点评：

职教快速发展，扩张期费用增加，内部积极调

整聚焦教育》 

 

  

[Table_Author] 分析师：    周菁 

   Tel：    021-53686158 

E-mail：    zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年三季报，Q3实现营收3.83亿元，同比增长40.91%，归

属净利润为3657万元，同比下降32.36%，EPS为0.11元/股。 

 

 事项点评 

前三季度：教育营收增长 86%，制造业和 IT 培训亏损拖累业绩增速  

前三季度，公司共实现营收 9.81 亿元，同比增长 67.78%，Q1、Q2、

Q3 的营收增速分别为 174.96%、59.46%、40.91%；实现归属净利润

1.02 亿元，同比下降 6.64%，净利率约为 10.39%，主要系 IT 培训业

务和原制造业务亏损、计提股权激励费用约 1000 万元。分业务看，1-9

月教育业务营收 8.47 亿元，同比增长 86%（1-9 月口径），主要系赛道

增加、培训产品增加及学员增加；归母净利润同比增长 19.5%，利润

增速低于收入增速主要系牵引力公司前三季度大幅亏损。同期公司原

制造业营收 1.3 亿元，同比下降 26%，主要系订单和项目安装进度未

达预期；归母净利润亏损 1300 多万元，主要为本部制造业经营亏损约

300 万元、冶联科技出售转让亏损 447 万元、开元机电资产清理计提

减值几百万元。1-9 月，公司经营活动现金流 1.09 亿元，其中恒企教

育净现金流 8919 万元、中大英才净现金流 1740 万元。截止季度末，

公司账面预收款项余额为 2.29 亿元，较年初增长 9.61%。 

 

毛利率逐季提高，销售费用率大幅上升 

1-9 月公司毛利率合计约为 72.26%，同比提高 4.62pct，Q1、Q2、Q3

毛利率分别为 66.90%、74.03%、73.88%，逐季提高，主要系高毛利率

的教育业务占比提升，且受智能化产品比重下降、检测仪器比重上升

影响，原制造业毛利率有所提高。前三季度，推广费较快增长使得销

售费用率同比大幅提高 10.14pct 至 27.36%；管理费用率同比下降

2.24pct 至 22.09%；研发支出 4974 万元，研发费用率为 5.07%；因为

学员承担贷款贴息及公司贷款利息增加，财务费用率同比提高 0.92pct

至 3.62%，综合导致公司报告期内期间费用率大幅上升 13.88pct。 

 

整合剥离原制造相关业务，精简 IT 校区 

公司已成立了“开元有限”承接原制造业务相关子公司，整合进展顺

利，且已启动对效益不良业务子公司的剥离：完成了对控股孙公司北

京冶联的股权转让，对开元机电进行资产清理，短期对业绩产生影响，

但长期有利于提高公司未来盈利能力。公司计划对经营不善的牵引力

校区进行关停并转，预计亏损幅度将逐步减小。 

 

 投资建议 

由于公司销售/研发费用开支较大，我们调整盈利预测，预计2018-2020

年公司归属净利润分别为 1.54/2.18/2.86亿元，对应EPS分别为

0.45/0.63/0.83元/股，对应PE分别为17/12/9倍（按2018/10/30收盘价计

算）。公司拟对经营不善的IT培训校区进行关停并转，亏损幅度有望收

缩，且对原制造业务效益不良的子公司进行剥离，长期有利于提高整

体盈利；恒企教育营收端仍保持高速增长，经营结构优化后利润端增

速有望回升。公司为A股职业教育龙头，估值处于底部，维持“增持”

评级。 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

开元股份（300338） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 10 月 31 日 
教育收入高增长，IT 精简+制造业整合长期

提振盈利 
                 ——2018Q3 业绩点评 

 行业：教育 
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 风险提示 

政策监管趋严带来的不确定性风险、统业务继续下滑、IT业务继续亏

损、商誉减值风险等。 
 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 980.74 1260.16 1509.21 1793.67 

年增长率 187.67% 28.49% 19.76% 18.85% 

归属于母公司的净利润 160.08 154.39 217.75 286.37 

年增长率 2617.09% -3.55% 41.04% 31.51% 

每股收益（元） 0.49 0.45 0.63 0.83 

PE（X） 15.37 16.84 11.94 9.08 

注：有关指标按最新股本摊薄（股价为 2018/10/30 收盘价） 
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2018 年 10 月 31 日 

 

 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 376 189  581  618  

 
营业收入 981 1260  1509  1794  

应收和预付款项 445 504  596  709  

 
营业成本 344 432  479  541  

存货 93 164  121  200  

 
营业税金及附加 11 14  16  19  

其他流动资产 138 138  138  138  

 
营业费用 170 340  404  475  

长期股权投资 3 3  3  3  

 
管理费用 228 265  317  377  

投资性房地产 0 0  0  0  

 
财务费用 20 6  3  -2  

固定资产和在建工程 314 284  252  219  

 
资产减值损失 18 3  3  3  

无形资产和开发支出 1538 1543  1542  1540  

 
投资收益 4 0  0  0  

其他非流动资产 109 122  122  117  

 
公允价值变动损益 0 0  0  0  

资产总计 3016 2948  3356  3544  

 
营业利润 209 202  287  380  

短期借款 70 89  0  0  

 
营业外收支净额 1 0  0  0  

应付和预收款项 765 514  767  632  

 
利润总额 210 202  287  380  

长期借款 36 36  36  36  

 
所得税 43 30  43  57  

其他负债 7 0  0  0  

 
净利润 167 171  244  323  

负债合计 878 639  803  668  

 
少数股东损益 7 17  26  37  

股本 340 340  340  340  

 
归属母公司股东净利润 160 154  218  286  

资本公积 1395 1395  1395  1395  

 
财务比率分析 

    

留存收益 375 530  747  1034  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2110 2264  2482  2768  

 
毛利率 64.97% 65.75% 68.24% 69.85% 

少数股东权益 28 45  71  108  

 
EBIT/销售收入 21.71% 16.12% 18.85% 20.79% 

股东权益合计 2138 2309  2553  2876  

 
销售净利率 16.19% 13.59% 16.14% 18.02% 

负债和股东权益合计 3016 2948  3356  3544  

 
ROE 7.19% 6.82% 8.77% 10.35% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 26.58% 21.66% 23.93% 18.85% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.27 1.65 1.87 2.64 

经营活动产生现金流量 342 -54  539  90  

 
速动比率 0.96 1.15 1.53 2.10 

投资活动产生现金流量 -606 -64  -60  -60  

 
总资产周转率 0.34 0.43 0.45 0.51 

融资活动产生现金流量 463 17  -87  7  

 
应收账款周转率 2.78 2.88 2.96 2.91 

现金流量净额 198 -101  392  37  

 
存货周转率 3.70 2.64 3.95 2.70 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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