
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

 

传统主业发展放缓，转型教育稳步推进        

——文化长城（300089）2015 年报点评 

事件： 

1. 3 月 29 日公司发布年报，2015 年营业收入 4.45 亿，

同比减少 0.82%，归母净利润 1239 万，同比增长 47%，扣

非归母净利润 782万，同比增长 93%。同时公司发布 2015

年度利润分配预案，每 10股派发现金股利 0.20元人民币

（含税），以资本公积金向全体股东每 10股转增 15 股。 

2. 4 月 5 日公司公告拟参与认购由新余田螺汇资本管理有

限公司作为普通合伙人及管理人，发起设立新余智趣资产

管理合伙企业的出资份额。教育基金规模为人民币 1亿元，

其中文化长城拟以自有资金出资人民币 5,000 万元，作为

教育基金的有限合伙人。教育基金主要围绕教育产业，特

别是职业教育等领域进行股权投资。 

 

点评： 

传统主业发展放缓。2015年营业收入 4.45 亿，同比减少

0.82%，归母净利润 1239 万，同比增长 47%，扣非归母净

利润 782 万，同比增长 93%。净利润同比快速增长系三方

面支持：受益于汇兑损益，2015 年财务费用占比营收下降

为 0.1%，2014 年为 2.9%；所得税比例-2.6%，较 2014 年

41.9%大幅降低；公司持股 20%联讯教育贡献投资收益 513

万。去除非经常性因素，公司传统主业发展放缓;2015 年

公司首度尝试进军教育领域业绩表现出色，更加坚定公司

转型教育信心；教育信息化+艺术陶瓷业务双主业将成为

公司未来业绩成长的驱动双轮。公司发布 2015 年度利润

分配预案，每 10股派发现金股利 0.20元人民币（含税），

共计派发 300万元（占全年净利润 24%），以资本公积金向

全体股东每 10股转增 15股，短期催化效应强烈。 

 

转型教育稳步推进,外延持续进展。2016年将是公司全面

布局教育的元年，公司增发股份继续收购联汛教育剩余 80%

股权的方案目前已被证监会受理，预计大概率 1到 2个月

完成交易。联讯教育持续投入研发费用（占营业收入 10%），

使得公司在教育集成项目、教育运营服务等细分业务领域

优势明显，毛利率远高于行业平均水平。2016-2018 年承

诺业绩分别为 6000 万元、7800 万元和 1 亿元，业绩考核

标准严格，按照方案补偿公式计算，若未达标则须补偿业 
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绩差额的近 2.2倍。例如 16 年净利润为 4000 万元，则须补偿近 4400万。从行业发展、公司成长

以及业绩补偿等多因素考虑，联讯教育完成业绩承诺的可能性很高。此外公司以 2500 万元参股投

资了在线教育服务提供商慧科教育，与天津优势创业投资管理有限公司联合成立了规模 20 亿的教

育产业并购基金，公司未来必将持续选择优质教育资产，逐步构建文化长城教育产业生态圈，夯实

以“教育信息化平台”为入口的教育产业实力。今年 4月 5日公司再与新余田螺汇资本管理有限公

司合资成立教育基金 1 亿元，其中公司出资 5000 万占比 50%，教育基金主要围绕教育产业，特别

是职业教育等领域进行股权投资，公司的外延正持续进展。 

 

维持增持评级。联讯教育收购完成后将增发股本 2600 万股，对照业绩承诺，2016年-2018年每股

收益为 0.34元、0.44元、0.57元。基于审慎原则，暂未考虑公司非公开发行因素的影响，预测公

司 2016-2018年 EPS分别为 0.09、0.10、0.10元，当前股价对应市盈率估值分别为 380.3、343.6、

324.3 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧风险，公司相关事项推进不达预期的风险。 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 445 444 439 430

    增长率(%) -1% 0% -1% -2%

净利润（百万元） 12 13 15 16

    增长率(%) 47% 8% 11% 6%

摊薄每股收益（元） 0.08 0.09 0.10 0.10

ROE(%) 1.55% 1.65% 1.81% 1.89%
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表 1、盈利预测 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 300089.SZ 股票价格： 33.95 投资评级： 增持 日期： 2016/4/5

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 2% 2% 2% EPS 0.08 0.09 0.10 0.10

毛利率 28% 30% 30% 30% BVPS 5.33 5.40 5.47 5.55

期间费率 23% 26% 27% 26% 估值

销售净利率 3% 3% 3% 4% P/E 411.01 380.29 343.63 324.33

成长能力 P/B 6.37 6.29 6.21 6.12

收入增长率 -1% 0% -1% -2% P/S 11.45 11.47 11.60 11.84

利润增长率 47% 8% 11% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.37 0.38 0.38 0.36 营业收入 445 444 439 430

应收账款周转率 2.27 2.14 2.08 2.02 营业成本 320 310 309 302

存货周转率 3.51 3.51 3.51 3.51 营业税金及附加 4 4 4 3

偿债能力 销售费用 40 45 42 41

资产负债率 33% 30% 30% 29% 管理费用 58 56 54 54

流动比 1.53 1.60 1.60 1.61 财务费用 1 16 16 14

速动比 1.29 1.34 1.34 1.36 其他费用/（-收入） (17) 0 0 0

营业利润 7 13 14 15

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 5 0 0 0

现金及现金等价物 286 233 230 233 利润总额 12 13 14 15

应收款项 196 207 211 213 所得税费用 (0) (0) (0) (0)

存货净额 91 90 89 87 净利润 12 13 15 16

其他流动资产 23 26 25 25 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 596 556 556 558 归属于母公司净利润 12 13 15 16

固定资产 158 167 174 180

在建工程 1 1 3 6 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 292 292 293 294 经营活动现金流 62 50 53 60

长期股权投资 106 106 106 106   净利润 12 13 15 16

资产总计 1189 1158 1168 1179   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 354 304 304 304   折旧摊销 18 41 42 44

应付款项 15 23 23 22   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 12 12 12 12   营运资金变动 32 (4) (4) 0

其他流动负债 9 9 9 9 投资活动现金流 (98) (9) (9) (8)

流动负债合计 390 348 347 346   资本支出 10 (9) (9) (8)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (75) 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (33) 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 筹资活动现金流 (17) (53) (4) (4)

负债合计 390 348 347 346   债务融资 14 (50) 0 0

股本 150 150 150 150   权益融资 0 0 0 0

股东权益 799 809 821 833   其它 (31) (3) (4) (4)

负债和股东权益总计 1189 1158 1168 1179 现金净增加额 (52) (12) 40 47
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观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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