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收购资产及募集配套资金完成，转型大幕开启 

——文化长城（300089）跟踪点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

文化长城 19.1 58.2 63.0 

沪深 300 -1.0 6.5 1.4 
 

 

市场数据 2016/09/26 

当前价格（元） 17.09 

52 周价格区间（元） 8.53 - 17.47 

总市值（百万） 7430.73 

流通市值（百万） 4260.28 

总股本（万股） 43480.01 

流通股（万股） 24928.50 

日均成交额（百万） 203.35 

近一月换手（%） 75.62 

 

相关报告 
 

《文化长城（300089）事件点评：主业业绩符

合预期，转型教育稳步推进》——2016-07-18 

《文化长城（300089）年报点评： 传统主业发

展放缓，转型教育稳步推进（增持）*计算机行

业*孔令锋》——2016-04-05 

《文化长城（300089）公告点评：+收购联汛教

育，教育布局稳步推进（增持）*计算机行业*孔

令峰》——2016-03-06 
 
 

投资要点： 

 收购资产及募集配套资金超预期完成 公司 9 月 23 日发布公告称：新

增发行股份 3298 万股，每股定增价 14.99 元，股票上市时间 2016 年

9 月 28 日。本次定增价格相比最低定增价格 12.66 元/股高出 18%，较

高定增价体现了投资者对公司的信心，且公告显示本次定增除公司股

东、大型机构外有意向的询价机构多达 75 家，充分表现市场对公司本

次定增的认可，对公司后续发展前景的看好。本次收购体现了公司布局

教育领域的决心，公司在公告中表示会进一步选择符合公司长期发展战

略的教育相关领域资产，快速实现文化长城教育产业的战略布局。我们

看好公司未来转型发展。 

 外延收购联汛教育科技，打造业绩增长新动力 本次交易完成后，联汛

教育将成为公司全资子公司，是公司战略转型教育战略的重要举措，代

表了公司布局教育行业的坚定决心，打造公司业绩增长新动力。联汛教

育在教育信息化领域具有明显优势，深耕教育行业多年，在行业中已形

成良好的品牌知名度，其共有有四大业务：教育运营服务、教育系统集

成、软件开发及技术服务、电子产品销售，各项业务发展顺利，其中教

育运营服务盈利模式明确，已经形成一定用户量、教育系统集成业务也

已经有成熟落地项目、软件开发及技术服务、电子产品销售业务的市场

拓展进展顺利。在教育和科技加速融合的大背景下我们认为联汛教育完

成业绩承诺将是大概率事件。 

 盈利预测和投资评级：维持增持评级   公司持续布局教育产业的思路

坚定，本次定增体现市场对其发展前景看好，本次发行前总股本 3.7 亿

股，配套融资完成后总股本 4.3 亿股，对应当前市值 73 亿。预测公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.09、0.21、0.28 元，当前股价对应市盈率

估值分别为 188、80、62 倍。 

 风险提示：1）收购不及预期风险；2）市场竞争加剧风险； 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 445 564 728 828 

增长率(%) -1% 27% 29% 14% 

净利润（百万元） 12 40 93 120 

增长率(%) 47% 219% 135% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.08 0.09 0.21 0.28 

ROE(%) 1.55% 2.35% 5.31% 6.50% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、  收购资产及募集配套资金超预期完成 

公司 9 月 23 日发布公告称：新增发行股份 3298 万股，每股定增价 14.99 元，

股票上市时间2016年9月28日。本次募集资金用于购买联汛教育80%的股权，

交易完成后，联汛教育将成为公司全资子公司。 

高定增价体现投资者对公司信心：公告显示，根据本次募集配套资金的定价原则，

本次发行价格不低于发行期首日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十，即

不低于 12.66 元/股，根据申购情况，最终定增价确认为 14.99 元/股，本次定增

价格相比最低定增价格 12.66 元/股高出 18%，较高定增价体现了投资者对公司

业绩的信心。 

众多询价机构显示市场对公司定增认可，看好公司发展方向：公告显示本次定

增投资者名单除公司前 20 名股东、20 家证券投资基金管理公司、10 家证券公

司、5 家保险机构投资者之外，还包括对公司定增有认购意向的 75 家投资者，

这也直接促成了本次较高的定增价格。充分说明市场对公司选择教育领域进行外

延方向十分看好，对公司未来投资价值充分认可。 

本次收购是公司在互联网教育领域的重要布局，有利于将文化长城作为上市公司

在资金及管理方面的优势和联汛教育在教育领域的业务优势相结合，提升公司整

体盈利水平，实现业务多元化发展。并且本次收购体现了公司布局教育领域的决

心，公司在本次公告中表示会进一步选择符合公司长期发展战略的教育相关领

域资产，快速实现文化长城教育产业的战略布局。我们看好公司未来转型发展。 

 

2、 外延收购联汛教育科技，打造业绩增长新动力 

此次收购是公司继续转型教育产业迈出的重要一步，公司可通过“联汛教育信息

化平台”为入口，构建闭合教育产业生态圈。在教育和科技融合逐渐加深的背景

下，此次收购将为公司带来新的利润增长点，打造业绩增长新动力。 

联汛教育是行业领先的教育信息化服务提供商，具有多家的教育信息化服务经验，

主营业务涵盖教育信息化领域四大模块：教育运营服务、教育系统集成、软件开

发及技术服务、电子产品销售。经过多年发展，公司综合应用移动通信、物联网、

互联网、云计算、大数据等新技术，已建成国内较为完善的教育信息化平台，为

K12 教育、职业教育提供教育信息化服务，同时为职业院校实训室提供综合解决

方案。先后成为广东电信、广西电信等基础运营商校园业务省级合作伙伴，微信

公众号“教育云服务平台”已覆盖华南、华中、华东 等多个省份公司。产品模

式多样，覆盖各类终端系统（PC 端、IOS 和 Android 手机应用客户端、普通手

机等），使用范围广，兼容性强，拓展了校园管理服务种类，提高了管理效率。 

 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

表 1：联汛教育主要服务和产品 

服务类型 服务内容 服务对象 具体产品 

教育运营服务 

面向中小学校及职业院校投资校园 

信息服务软硬件系统，构建信息化服 

务平台；同时，运营商借助联汛教育 

所提供的电子学生卡，为有需求的学 

生用户办理校内通讯套餐  

中小学校、职

业院校 

教育资源公共服务 平台、教育

管理公共服务平台、班班通、人

人通、微信 公众号，及相关的 

软硬件系统  

教育系统集成 

针对职业院校对技能实训室建设的 

实际需求，进行实训室综合解决方案 

的设计、研发、实施和维护  

职业院校 
实训室综合解决方案及配套软

硬件设备、定制化校园信息系统  

软件开发及技术

服务 

教育及其他系统软件的定制化开发， 

以及其他安装、维护、培训等业务  

教育类、信息

类公司 

教育管理相关系 统，包括新生

报名软件、高校师资管 理、学

校后勤保障、考试信息管理等多 

个种类和模块  

电子产品销售 
销售与信息化服务过程相关的电子 

产品  
信息类公司 

手机、电脑、存储 器、服务器

等  
 

资料来源：公司公告   国海证券研究所 

联汛教育在教育信息化领域优势明显，深耕教育行业多年，在行业中已形成良好

的品牌知名度。具有自主研发设计 IT 技术优势和教育行业专业知识优势，能够

准确地理解用户教育信息化服务需求，具备将服务需求转化为信息产品和进行系

统开发、功能升级的技术实现能力，开发出有针对性的服务产品；同时联汛教育

的信息化服务平台服务领域广泛，产品包括教育资源公共服务平台、班班通、人

人通等，涉及教育不同阶段，能够长期、持续保持用户的黏性。并且顺应行业发

展趋势，计划推出联汛教育云服务平台，联汛教育已通过可复制的业务推广模式，

不断扩大业务覆盖区域、用户规模。目前其教育信息化平台已经覆盖 250 多所

学校，30 多万用户。 

联汛教育在教育运营方面目前主要有两种盈利模式，一个是通过一次性出售教育

平台软硬件进行收费，另一方面，运营商借助联汛教育的电子学生卡为学生办理

校内通讯套餐，联汛教育可进行收入分成。未来伴随公司客户规模进一步扩大，

用户数据进一步丰富，公司可在教育平台上尝试多种商业模式。教育系统集成业

务方面，联汛教育已经完成并正在多所职业院校的实验室综合建设项目，包括粤

德合作阳江职业教育与培训基地、广东供销社直属两校利用德国促进贷款建设项

目等国际项目。软件开发及技术服务业务和电子产品销售业务也在努力拓展市场

渠道过程中，基于公司业务顺利发展，伴随着教育科技迅速的发展，我们认为联

汛教育承诺业绩 2016 年度、2017 年度、2018 年度合并报表归属于母公司股东

的净利润分别不低于 6,000 万元、7,800 万元和 10,000 万元完成将是大概率

事件。 

3、 盈利预测与评级 

维持增持评级，公司持续布局教育产业的思路坚定，本次定增体现市场对其发展

前景看好，本次发行前总股本 3.7 亿股，配套融资完成后总股本 4.3 亿股，对应
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当前市值 73 亿。预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.09、0.21、0.28 元，当

前股价对应市盈率估值分别为 188、80、62 倍。 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 445 564 728 828 

增长率(%) -1% 27% 29% 14% 

净利润（百万元） 12 40 93 120 

增长率(%) 47% 219% 135% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.08 0.09 0.21 0.28 

ROE(%) 1.55% 2.35% 5.31% 6.50% 

 

4、 风险提示 

1）收购不及预期风险； 

2）市场竞争加剧风险； 
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表 1：文化长城盈利预测表  
证券代码： 300089.SZ 

 

股价： 17.09 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/09/26 

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% 5% 7%  EPS 0.08 0.09 0.21 0.28 

毛利率 28% 28% 28% 28%  BVPS 5.33 3.87 4.03 4.24 

期间费率 23% 25% 20% 15%  估值     

销售净利率 3% 7% 13% 14%  P/E 206.90 187.97 79.87 61.95 

成长能力      P/B 3.21 4.42 4.24 4.03 

收入增长率 -1% 27% 29% 14%  P/S 5.76 13.17 10.21 8.98 

利润增长率 47% 219% 135% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.37 0.28 0.34 0.37  营业收入 445 564 728 828 

应收账款周转率 2.27 2.14 2.08 2.02  营业成本 320 405 524 598 

存货周转率 3.51 3.51 3.51 3.51  营业税金及附加 4 5 6 7 

偿债能力      销售费用 40 45 42 40 

资产负债率 33% 18% 17% 17%  管理费用 58 56 56 56 

流动比 1.53 3.37 3.46 3.62  财务费用 1 16 10 10 

速动比 1.29 3.05 3.05 3.17  其他费用/（-收入） (17) 0 0 0 

      营业利润 7 39 91 117 

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 286 797 739 742  利润总额 12 39 91 117 

应收款项 196 264 350 409  所得税费用 (0) (1) (2) (3) 

存货净额 91 117 151 172  净利润 12 40 93 120 

其他流动资产 23 32 42 48  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 596 1210 1282 1372  归属于母公司净利润 12 40 93 120 

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 (4) 17 85 

长期股权投资 106 106 106 106  净利润 12 40 93 120 

资产总计 1189 2042 2124 2224  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 31 38 44  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 12 16 20 23  营运资金变动 32 (84) (118) (78) 

其他流动负债 9 9 9 9  投资活动现金流 (98) (239) (9) (8) 

流动负债合计 390 359 371 379  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) (230) 0 0 

长期负债合计 0 0 0 0  筹资活动现金流 547 794 (23) (29) 

负债合计 390 359 371 379  债务融资 14 (50) 0 0 

股本 150 435 435 435  权益融资 0 854 0 0 

股东权益 799 1683 1754 1845  其它 533 (10) (23) (29) 

负债和股东权益总计 1189 2042 2124 2224  现金净增加额 511 552 (15) 48 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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