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文化长城（300089） 强烈推荐 行业：文化传媒 

 

[Table_Title] 

 投资 5000 万参投职业教育产业基金，教育生态圈布局提速 
 

[Table_Summary] 文化长城拟以 5000 万认购新余智趣资产管理合伙企业，占出资总额（1

亿）的 50%，基金主要投向职业教育领域。继收购联汛教育布局教育信息化后，

又涉足职业教育，公司综合性教育集团构建加速中，维持强烈推荐。 

投资要点：  

 设立教育资金有利于孵化优质资产，提升公司教育领域的资本运作能力。

教育基金出资总额 1 亿，GP 新余田螺汇认缴 5%，文化长城、新余翡翠、

新余临枫作为 LP 分别认缴 50%/20%/25%，基金存续期 5 年，前 2 年为

投资期，后 3 年为退出期。投资决策委员会成员除公司副董事长外，还邀

请拥有丰富在线教育行业经验的田豪杰（曾任科大讯飞北京公司副总）、庄

严（新余田螺汇、新余翡翠实际控制人，曾任翡翠教育副总）加盟。产业

基金可提前锁定标的，降低幵购风险。 

 职业教育迎政策东风，市场空间 4600 亿。《现在职业教育体系建设规划

（2014-2020）》提出 2020 年中等职业教育在校生数要达到 2350 万人，

与科层次职业教育在校生数达 1480 万人，继续教育参不人次达 3.5 万。

我们曾在 2016 年投资策略报告中测算职业教育市场规模 2015 年为 3502

亿，2020 年为 4602 亿，市场空间广阔。 

 构建综合性教育集团加速中。公司年报中提出将通过投资幵购等选择相关

资产，以实现教育产业生态圈的构建，收购联汛教育布局教育信息化，设

立产业基金投向职业教育领域正是综合性教育集团目标推迚的初步体现。 

 预计传统业务未来三年维持稳定，联汛教育完成对赌业绩 0.6/0.78/1 亿，

公司 16/17/18 年备考利润为 0.72 亿/0.91/1.12 亿。假设配套融资发行价

为 32.23 元/股则增至 1.76 亿，当前股价对应 16/17/18 年 PE 为 82/65/50

倍。长期看好公司在教育领域的持续布局，维持原有目标价及评级。 

 风险提示：收购联汛教育审批丌顺利风险，外延布局丌及预期风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 
营业收入 445  594  640  703  
收入同比(%) -1% 34% 8% 10% 
归属母公司净利润 12  72  91  120  
净利润同比(%) 47% 500% 26% 32% 
毛利率(%) 28.1% 36.7% 39.7% 41.8% 
ROE(%) 1.6% 4.3% 5.2% 6.4% 
每股收益(元) 0.08  0.41  0.52  0.68  
P/E 411.01  82.45  65.43  49.60  

P/B 6.37  3.58  3.40  3.18  

EV/EBITDA 134  41  35  28  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 35.23 

当前股价： 33.95 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 150 

流通股本(百万股) 87 

总市值(亿元) 51 

流通市值(亿元) 29 

成交量(百万股) 15.94 

成交额(百万元) 515.06  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《文化长城-业绩略超预期，高送转带来短期

催化剂，期待 16 年教育布局逐步落地》

2016-03-28 

《文化长城-收购联汛教育，转型迈出关键一

步》2016-03-27 

《传媒互联网 2016 年投资策略-迚击中

的传媒互联网，关注内容付费+体育营销

+职业教育》2015-12-07 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 596  873  1022  1152   营业收入 445  594  640  703  

  现金 286  439  566  673   营业成本 320  376  386  409  

  应收账款 188  242  260  279   营业税金及附加 4  4  5  5  

  其它应收款 8  12  12  14   营业费用 40  44  52  54  

  预付账款 16  23  23  22   管理费用 58  66  74  79  

  存货 91  118  120  123   财务费用 1  13  9  8  

  其他 7  40  40  40   资产减值损失 2  6  6  6  

非流劢资产 593  1132  1126  1118   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 106  31  31  31   投资净收益 -15  0  0  0  

  固定资产 158  160  160  159   营业利润 7  84  108  143  

  无形资产 292  306  311  317   营业外收入 8  5  5  5  

  其他 37  635  623  611   营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 1189  2005  2147  2270   利润总额 12  89  113  149  

流劢负债 390  337  388  390   所得税 -0  17  21  28  

  短期借款 354  300  350  350   净利润 12  72  91  120  

  应付账款 15  16  17  17   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 21  21  22  23   归属母公司净利润 12  72  91  120  

非流劢负债 0  0  0  0   EBITDA 38  123  144  178  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.08  0.41  0.52  0.68  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 390  337  388  390   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 150  176  176  176   成长能力         

  资本公积 486  1258  1258  1258   营业收入 -0.8% 33.5% 7.7% 9.9% 

  留存收益 163  234  325  446   营业利润 -28.0% 1100% 27.8% 32.6% 

归属母公司股东权益 799  1668  1759  1880   归属于母公司净利润 47.5% 500% 26.0% 31.9% 

负债和股东权益 1189  2005  2147  2270   获利能力         

      毛利率 28.1% 36.7% 39.7% 41.8% 

现金流量表      净利率 2.8% 12.2% 14.3% 17.1% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 1.6% 4.3% 5.2% 6.4% 

经营活劢现金流 62  4  117  146   ROIC 1.0% 5.5% 6.6% 8.5% 

  净利润 12  72  91  120   偿债能力         

  折旧摊销 30  26  27  27   资产负债率 32.8% 16.8% 18.1% 17.2% 

  财务费用 1  13  9  8   净负债比率 90.79

% 

88.98

% 

90.15

% 

89.70

%   投资损失 15  0  0  0   流劢比率 1.53  2.59  2.63  2.95  

营运资金变劢 -18  -109  -12  -9   速劢比率 1.29  2.24  2.32  2.64  

  其它 22  1  1  -1   营运能力         

投资活劢现金流 -98  -641  -31  -31   总资产周转率 0.38  0.37  0.31  0.32  

  资本支出 3  15  10  10   应收账款周转率 2  3  2  2  

  长期投资 -95  0  0  -0   应付账款周转率 22.20  25.46  23.69  24.09  

  其他 -190  -626  -21  -21   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 -11  719  41  -8   每股收益(最新摊薄) 0.08  0.41  0.52  0.68  

  短期借款 14  -67  50  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.02  0.78  0.97  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.33  9.47  9.99  10.68  

  普通股增加 0  26  0  0   估值比率         

  资本公积增加 0  772  0  0   P/E 411.01  82.45  65.43  49.60  

  其他 -25  -13  -9  -8   P/B 6.37  3.58  3.40  3.18  

现金净增加额 -45  82  127  107   EV/EBITDA 134  41  35  28  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-03-28 《文化长城-业绩略超预期，高送转带来短期催化剂，期待 16 年教育布局逐步落地》 

2016-03-27 《文化长城-收购联汛教育，转型迈出关键一步》 

2015-12-07 《传媒互联网 2016 年投资策略-迚击中的传媒互联网，关注内容付费+体育营销+职业教育》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究总部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

林起贤,中国中投证券研究总部传媒互联网行业研究员，北京大学硕士。 
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