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 维持 2019-2020 年净利润预测 1.97 亿/2.72 亿元，对应 EPS 0.58/0.80 元，当前股价

对应 2019-2020 年 PE 仅为 17/13 倍。公司治理正在改善，基本面好转，估值较低，维

持“买入”评级，建议积极配置。 

▍制造业业务全部剥离，转为纯正教育标的。公司公告拟将全资子公司开元有限

100%股权转让于控股股东罗建文先生，交易对价 2.71 亿元全部以现金支付，

不构成重大资产重组，预计将于转让协议生效 20 个工作日内完成交割。公司

2018 年 6 月审议通过对制造业业务进行整合，完成后启动业务重组剥离，8 月

将全部制造业相关资产整合转入开元有限。2018 年开元有限营收 2.75 亿元、净

亏损 452.6 万元。完成剥离后，公司将成为纯正教育上市公司，集中资源发展

职业教育业务，同时摆脱制造业务业绩拖累，盈利能力将获提升。 

▍职教业务整体增长态势良好，IT 培训短期拖累业绩、2019 年预计好转。2018

前三季公司职教业务归母净利 1.15 亿元（占 113.1%）。根据公司业绩快报，

2018 年归母净利润 1.1 亿元，其中财经类、设计类等职教业务净利大幅增长，

IT 类职教业务受市场因素、业务模式调整及商誉减值等影响出现亏损，拖累较

大。我们判断，公司未来将对经营效益差的牵引力教育校区关停并转，有望有

效控制 IT 培训业务的亏损，2019 年职业教育业务利润贡献预计大幅增长。 

▍政策助力职教发展，管理层变更经验丰富。2019 年以来《国家职业教育改革实

施方案》、《中国教育现代化 2035》、《加快推进教育现代化实施方案（2018

－2022 年）》等系列政策文件接连下达，两会再次强调发展职业教育及相应举

措，我们认为未来职教未来将是教育行业需求及政策最确定的细分领域之一。

2018 年 11 月公司管理层变更后，恒企教育创始人江勇先生任公司副董事长、

总经理，中大英才创始人赵君先生任公司副董事长、副总经理，管理层职教领

域管理运营经验丰富，公司聚焦职教，业务发展及战略规划将更加成熟。 

▍风险因素：IT 职教培训市场环境恶化、业务模式调整不及预期的风险；职教培

训行业竞争加剧的风险。 

▍投资建议：维持 2019-2020 年净利润预测 1.97 亿/2.72 亿元，对应 EPS 0.58/0.80 元，

当前股价对应 2019-2020 年 PE 仅为 17/13 倍。公司治理明显改善，基本面好转，目前

低估，维持“买入”评级，建议积极配置。 

  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 341 981 1464 1550 1835 

营业收入增长率 20.7 247.2 49.3 5.9 18.4 

净利润(百万元) 6 160 111 197 272 

净利润增长率 55.3 4119.9 -30.7 77.3 38.1 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.02 0.49 0.32 0.58 0.80 

毛利率% 42.1 65.0 62.8 64.7 66.2 

净资产收益率 ROE% 0.8 7.6 5.0 8.1 10.0 

PE 429 21 31 17 13 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 14 日收盘价 

  
开元股份 300338 

评级 买入（维持） 

当前价 10.02 元 

总股本 345 百万股 

流通股本 188 百万股 

52周最高/最低价 19.7/6.6 元 

近 1 月绝对涨幅 39.17% 

近 6 月绝对涨幅 9.63% 

近12月绝对涨幅 -48.72%    
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