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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019.4.24） 
 报告日股价（元） 11.22 

12mth A 股价格区间（元） 6.60-19.69 

总股本（百万股） 345.18 

无限售 A 股/总股本 54.5% 

流通市值（亿元） 21.11 

每股净资产（元） 6.38 

PBR（X） 1.76 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018） 

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 4.92% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

职业教育 79.83% 

仪器仪表 18.95% 

其他 1.21%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

相关报告： 
《开元股份（300338）深度报告：职教龙头开

疆拓土，打造第一梯队阵营》 

《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》 

《开元股份（300338）2018Q3 业绩点评：教

育收入高增长，IT 精简+制造业整合长期提振

盈利》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报，全年实现营收14.54亿元，同增48.25%，归属净

利润9869万元，同减38.41%，EPS为0.29元/股，ROE=4.56%，公司拟

每10股派现0.15元。 

 

 事项点评 

恒企收入高增，IT 亏损及商誉减值拖累净利润 

2018 年公司职业教育实现收入 11.61 亿元，同增 89.44%，收入占比

79.83%（+17.36pct），贡献盈利 1.40 亿元，同增 11.34%，扣非后归属

净利润为 1.43 亿元，同增 15.22%，扣非盈利占比 143.16%（+63.04pct）。

盈利增速大幅低于收入增速主要系 IT 业务亏损及计提了全额商誉减

值。具体看，恒企教育全年收入 10.87 亿元，同增 80.25%，招生 17.08

万人次，同增 23.5%，受高端课程占比提升影响，客单价提高 11.86%

至 7394 元/人次，全年订单销售回款达 12.63 亿元，同增 38.15%，收

现比（销售回款/营业收入） 为 1.16。其中，财经（不含自考）、自考、

艺术设计、IT 四大业务的销售回款分别为 8.11 亿元（占比 64.25%、

+18.91%）、2.25 亿元（占比 17.82%、+392.84%）、1.96 亿元（占比

15.53%、+67.95%）、0.30 亿元（占比 2.40%、-56.27%），自考和艺术

设计飞速发展，IT 受关闭校区影响大幅下滑。截止期末，恒企教育在

全国 24 个省市、170 多个城市开设了 397 家校区，年内净增 49 家，

增幅 14.08%，其中恒企 338 家、天琥 51 家、牵引力 8 家（报告期内

关闭 21 家）。线上端，恒企在线教育订单回款 16-18 年分别约为

0.05/1.38/2.89 亿元，实现翻倍式增长。在拓渠道、扩品类、跨赛道支

撑下，恒企收入端增速继续提升，但受牵引力大幅亏损（18 年营收 3573

万元，同减 47%，亏损 6538 万元，同减 420%，含商誉全额减值 2197

万元）及商誉全额减值拖累，全年实现归属净利润 1.21 亿元，同比仅

增长 10.35%，3 年业绩对赌合计实现累计扣非净利润 3.15 亿元，业绩

承诺完成率 98.7%。中大英才增长情况保持良好，2018 年收入 9411

万元，同增 48.15%，归属净利润为 2748 万元，同增 17.50%，全年在

线成交 39.89 万人次，同增 25.83%，成交客单价 249.7 元/人次，同增

27.48%，订单销售回款 9963 万元，同增 60.41%。3 年业绩对赌合计

实现累计扣非净利润 6616 万元，业绩承诺完成率 101.79%。 

 

综合毛利率持续提升，期末预收款增长 39% 

受高毛利率的教育业务占比持续提升影响，综合毛利率达 70.13%

（+5.15pct），其中教育培训及学历中介、图书产品、仪器仪表、配件

及其他的毛利率分别为 75.89%（-1.04pct）、29.41%（+13.29pct）、60.99%

（+9.28pct）、33.15%（+2.84pct）。销售/管理/研发/财务费用率分别

+8.87pct/-2.55pct/+0.73pct/+1.31pct 至 26.18%/20.69%/5.95%/3.35%，销

售费用率较大幅度提高主要系员工薪酬及业务宣传费分别大幅增长

117%/175%，期末公司销售人员共 2205 名，同增 76%。公司研发投入

达 1.03 亿元，占营收的 7.08%，主要系恒企投入 5988 万元用于云琥

在线管理系统、蓝鲸系统、BI 系统等开发，研发支出资本化率由 22.10%

降至 15.98%。财务费用较快增长主要系银行贷款利息增加及学员贷款

的贴息支出增加等。此外，公司本期计提资产减值损失 5486 万元、营

业外支出 1539 万元，一定程度上影响盈利水平。报告期，公司归属净

利率同比下降 9.54pct 至 6.78%。截止期末，公司账面预收款项 2.90
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  亿元，较期初增长 39%，其中预收培训费 2.63 亿元。 

 

剥离制造业务，打造综合性职教集团 

2019 年 4 月制造业务将实现剥离，不再并表，公司成为纯职业教育标

的。恒企一方面深耕财经、自考、设计、IT 四大业务，渠道端每年新

增校区 10-20%，产品端不断完善产品矩阵，持续向多品类、中高端延

伸，另一方面积极扩展赛道，已探索教师资格考证培训、年轻时代、

行家网校等新项目，未来规划每年探索孵化不少于 2-3 个新项目，向

多赛道多元化多品牌的综合性职业教育运营集团演进。19 年恒企目标

销售回款 15 亿元，同增约 19%。中大英才将加强与恒企的线上线下

深度融合，包括项目试点、人员融合等，19 年销售回款目标 1.5 亿元，

同增约 51%。 

 

 投资建议 

由于公司剥离制造业务及关闭IT部分校区止损，我们调整原有盈利预

测并新增2021年盈利预测，预计2019-2021年公司归属净利润分别为

1.98/2.49/3.19亿元，对应EPS分别为0.57/0.72/0.92元/股，对应PE分别

为20/16/12倍（按2019/4/24收盘价计算）。公司剥离制造业成为纯职教

公司，恒企销售回款增长目标近20%，保持良好势头体现信心，现阶

段打磨产品、拓展渠道、抢占份额，预计在回款指引下收入端将保持

较快增长，并逐步转化为利润迎来业绩的稳步释放。公司逐渐厘清业

务条线和管理机制，未来经营效率有望提升为业绩带来弹性，当前估

值处于较低水平，具备修复空间，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

商誉减值风险、公司控制权发生变更风险、行业竞争加剧风险、IT业

务持续亏损风险、人才流失风险等。 
 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1453.90 1516.27 1895.89 2274.34 

年增长率  4.29% 25.04% 19.96% 

归属于母公司的净利润 98.6 197.76 249.41 318.89 

年增长率  100.57% 26.12% 27.86% 

每股收益（元） 0.29 0.57 0.72 0.92 

PE（X） 39.28 19.58 15.53 12.14 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2019/4/24 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 321 431 595 1032 

 
营业收入 1454 1516 1896 2274 

应收和预付款项 423 448 641 665 

 
营业成本 434 421 527 632 

存货 117 86 168 138 

 
营业税金及附加 15 16 20 24 

其他流动资产 116 130 130 130 

 
营业费用 381 417 521 614 

长期股权投资 6 6 6 6 

 
管理&研发费用 387 409 512 603 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 49 0 -3 -6 

固定资产和在建工程 325 328 331 334 

 
资产减值损失 55 0 0 0 

无形资产和开发支出 1515 1515 1515 1514 

 
投资收益 5 0 0 0 

其他非流动资产 185 180 197 202 

 
其他收益 18 0 0 0 

资产总计 3008 3124 3582 4020 

 
营业利润 155 253 319 407 

短期借款 40 0 0 0 

 
营业外收支净额 -13 0 0 0 

应付和预收款项 682 635 826 922 

 
利润总额 141 253 319 407 

长期借款 12 12 12 12 

 
所得税 36 40 51 65 

其他负债 22 12 12 12 

 
净利润 105 212 268 342 

负债合计 756 659 850 946 

 
少数股东损益 7 14 18 23 

股本 345 345 345 345 

 
归属母公司股东净利润 99 198 249 319 

资本公积 1438 1388 1388 1388 

 
财务比率分析 

    

留存收益 421 668 918 1236 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2204 2402 2651 2970 

 
毛利率 70.13% 72.24% 72.23% 72.20% 

少数股东权益 49 63 81 105 

 
EBIT/销售收入 11.65% 16.44% 16.43% 17.40% 

股东权益合计 2252 2465 2732 3075 

 
销售净利率 6.66% 14.00% 14.12% 15.05% 

负债和股东权益合计 3008 3124 3582 4020 

 
ROE 4.10% 8.23% 9.41% 10.74% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 21.75% 21.11% 23.72% 23.52% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.44 1.69 1.83 2.10 

经营活动产生现金流量 306 321 222 490 

 
速动比率 1.03 1.36 1.47 1.82 

投资活动产生现金流量 -374 -65 -65 -65 

 
总资产周转率 0.51 0.49 0.53 0.57 

融资活动产生现金流量 0 -37 7 12 

 
应收账款周转率 4.74 3.98 3.96 4.11 

现金流量净额 -66 219 164 437 

 
存货周转率 3.71 4.87 3.13 4.59 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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