
报告信息

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 
公
司
点
评 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

文化长城（300089） 

收购智游臻龙完善职业教育版图，逐步构建教育产业生态圈 

投资要点： 

 3亿元购买智游臻龙100%股权 

公司公告，与郑州源宏、郑州宫原等签署《股权收购协议》，以支付现金

的方式购买其持有的河南智游臻龙教育科技有限公司100%股权，标的作价

3亿元。“智游臻龙”专注于为社会和企业培养优秀就业人才，深耕软件研

发和技术培训业务，智游臻龙业绩承诺2016-19年利润分别为1600万、2500

万、3250万和4225万。 

 我国职教仍面临旺盛需求，未来或加快行业并购整合力度 

第一、技能培训意义显着，发展前景广阔；第二、行业走向成熟中部分机

构被淘汰，未来更给能够提供优质教学、品牌影响力较大的培训机构带来

发展良机；第三、行业正在进入品牌竞争时代，15年初国务院讨论通过部

分教育法律修正草案，整合将成为推动行业成熟化的核心驱动力量。 

 智游臻龙：深耕软件研发和技术培训，技术力量领先 

智游臻龙以智游学校作为培训高端人才的基地，智游爱峰公司做外包、软

件定制和技术服务。智游学校主营业务为高端IT培训，目前已成为全国有

影响力的IT培训机构，在全国多个省份开设分校。课程研发模式：一方面

由课程研发中心的老师独立自主进行课程改进，另一方面通过毕业学员面

试过程中及工作当中的反馈来获得技术更新方向；销售模式：智游学校采

取直营和合作相结合的招生模式。2016年1-6月营收1726.60万元，净利润

356.35万元，毛利率26%，净利率23%。 

 完善职业教育版图，逐步构建文化长城教育产业生态圈 

公司陶瓷产品主业近几年平稳发展，此前公司定增收购广东联汛教育切入

教育信息化领域，开启教育产业布局。具体来看，第一、实现艺术陶瓷+

教育产业“双轮驱动”；第二、完善职业教育版图，夯实教育产业生态圈

建设；第三、开启新一轮教育产业投资布局。 

 给与“买入”评级 

公司本次购买智游臻龙100%股权，将完善职业教育版图，逐步构建文化长

城教育产业生态圈。考虑收购智游臻龙，我们上调公司盈利预测，预计公

司16-18年EPS 分别为0.11元、0.19元、0.26元，对应当前股价PE分别为

168倍、92倍、68倍。 

 风险提示：收购标的业绩不及预期。 
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财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 448.61 444.93 555.82 700.94 771.45 

增长率（%） 8.00% -0.82% 24.92% 26.11% 10.06% 

EBITDA（百万元） 38.93 25.34 66.72 124.08 152.13 

净利润（百万元） 8.40 12.39 42.74 78.25 105.14 

增长率（%） 133.43% 47.46% 244.95% 83.08% 34.37% 

EPS（元/股） 0.02 0.03 0.11 0.19 0.26 

市盈率（P/E） 923.66 626.40 167.81 91.66 68.22 

市净率（P/B） 9.83 9.71 6.61 6.28 5.86 

EV/EBITDA 43.85 235.33 105.76 57.04 46.55 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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Tabl e_First|Tabl e_Rati ng  行业名称 轻工制造 

投资建议 买入 

当前价格： 17.85 元 

目标价格： 21.54 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 435/249 

流通 A 股市值（百万元） 4,450 

每股净资产（元） 2.15 

资产负债率（%） 33.66 

一年内最高/最低（元） 43.30/9.15 
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一年内股价相对走势 
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3 亿元购买智游臻龙 100%股权，10 月 10 日，公司公告，公司郑州源宏、郑州

宫原等签署《股权收购协议》，以支付现金的方式购买其持有的河南智游臻龙教育科

技有限公司 100%股权，标的作价 3 亿元。“智游臻龙”专注于为社会和企业培养优

秀就业人才，深耕软件研发和技术培训业务，智游臻龙业绩承诺 2016-19 年利润分

别为 1600 万、2500 万、3250 万和 4225 万。 

我国职业教育市场仍面临旺盛需求，职业教育培训市场根据服务对象划分为面向

个人的 2C 市场与面向企业机构的 2B 市场。职业教育培训目前需求及其旺盛，主要

原因在于劳动力结构性供需失衡，具体来看：（1）在经济结构转型升级、城镇化及市

场化程度提升的背景下，大中城市的就业竞争已趋于激烈；（2）对企业而言，中国产

业结构的转型升级叠加国际竞争日益激烈，国内企业培训覆盖率与人均培训费用持续

增长，但专业能力与从业素质较高的人才仍然十分短缺；（3）具体职位类别中，金融

财会、IT 认证、公务员类考试及教育培训在职业教育中需求空间最大。 

职业技能培训机构未来或将加快行业并购整合力度，以品牌竞争为主线，进入

快速发展的轨道。具体来看：第一、技能培训意义显着，发展前景广阔。职业类考

试认证与技能培训均为求职者提供了提升就业竞争力的培训服务；考试认证主要起到

能力背书作用，而技能培训旨在提升就业者专业能力；第二、行业走向成熟中部分机

构被淘汰，近几年培训机构数量呈平稳下降的趋势，教育培训行业的暴利时期已经结

束，市场进入残酷的淘汰阶段，更给能够提供优质教学、品牌影响力较大的培训机构

带来发展良机。第三、行业正在进入品牌竞争时代，15 年初国务院讨论通过部分教

育法律修正草案，一大批符合要求的教育机构有登录 A 股的可能。教育培训领域的

投资并购加速，整合将成为推动行业成熟化的核心驱动力量。在职业教育技术培训市

场，能够提供优质教学、品牌影响力较大的培训机构将迎来快速的发展机遇。 

 

 

智游臻龙主要产品分为四大类：互联网产品研发、互联网项目技术合作、互联

图表 1：我国就业人员总数约 7.7 亿人，就业率稳定

在 96%左右 

 图表 2： 2012 年以来大中城市人才供求比在 2:1 左

右 

 

 

 
来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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网项目投资、互联网人才输出。具体来看， 

①互联网产品研发：自主研发适应于市场的互联网项目，目前正在自主研发的项

目有：超构网（开发者社区），消防灭火终端；②互联网项目技术合作：具代表性的

合作项目包括 a.河南思行合一有限公司----同行吧（服务大众生活的移动互联网拼车

交友产品）；b.河南文化传播有限公司----戏缘（戏曲交流平台）合资产品（以弘扬中

国戏曲文化为核心的手机软件。）③互联网项目投资：投资方向主要为移动互联网优

秀项目，投资方式为股权投资。 

④互联网人才输出：智游学校主营业务为高端 IT 培训，目前已成为全国有影响

力的 IT 培训机构，在全国多个省份开设分校，与众多院校建立了良好的校企合作关

系，已经培养上万名学员覆盖全国大部分知名的企业。其运营模式与流程为：课程研

发模式与流程： IT培训研发主要为课程内容的研发，智游专门设立了课程研发中心，

由专人负责课程内容的研发。一方面课程研发中心的老师独立自主的结合技术发展方

向进行课程改进；另一方面通过毕业学员面试过程中及工作当中的反馈来获得技术更

新方向，进而由师资研发中心的研发人员研发出新的课程内容；销售模式方面：智游

学校采取直营和合作相结合的招生模式。一方面，智游学校对重要地区采用总部投资，

智游直营的方式来建立分校、自主招生，对于一些薄弱地区采用代理合作模式，合作

方提供招生，智游提供师资的策略进行经营。公司拥有成熟的培训模式，从场地选址、

招生渠道建立、师资储备、教学管理到就业处理等积累了丰富经验，并有全国 10 个

省市的教学点布局经验，已具备辐射全国市场的基础。 

 

图表 3：智游臻龙提供的服务体系 

 

来源：天风证券研究所 

 

智游臻龙以智游学校作为培训高端人才的基地，智游爱峰公司做外包、软件定

制和技术服务。智游爱峰的技术项目可通过重新编排为智游教育提供技术更新能力；

智游学校培训的高端人才可以为智游爱峰公司提供人才支撑。智游臻龙在互联网领域，

尤其是专业等细分领域的培训质量在全国范围内名列前茅，同时具备拥有丰富的职业

技能培训经验和实力，拥有完善的课程体系和丰富的教学管理经验。 
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财务方面，截至 2016 年 6 月 30 日，智游臻龙总资产 2963.37 万元，净资产

2421.84 万元，2016 年 1-6 月营收 1726.60 万元，净利润 356.35 万元，毛利率 26%，

净利率 23%。 

 

  

图表 4：智游教育的核心优势  图表 5：智游 8大核心课程 

 

 

 

来源：公司官网，天风证券研究所  来源：公司官网，天风证券研究所 

图表 6：2015、2016H1 智游臻龙营收与净利情况  图表 7：2015、2016H1 智游臻龙总资产与净资产 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 8：2016H1 毛利率净利率分别为 26%，21%。 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

完善职业教育版图，逐步构建文化长城教育产业生态圈，公司陶瓷产品主业近

几年平稳发展，此前公司定增收购广东联汛教育切入教育信息化领域，开启教育产业

布局。具体来看，第一、实现艺术陶瓷+教育产业“双轮驱动”，公司目前主业已由

单一的艺术陶瓷业务向艺术陶瓷业务+教育产业“双轮驱动”双主业模式转变；第二、

完善职业教育版图，夯实教育产业生态圈建设，本次收购完成后，公司将借助智游臻

龙在互联网领域，尤其是专业等细分领域丰富的职业技能培训经验和实力，完善公司

在教育领域，线上线下各行业完整产业链的发展和布局，进而推动战略转型；第三、

开启新一轮教育产业投资布局，未来公司将通过投资、并购等多种手段，进一步选择

符合长期发展的教育相关领域资产，快速实现文化长城教育产业生态圈的战略布局。 

 

给予“买入”评级。公司已由单一的陶瓷业务向艺术陶瓷业务+教育信息化业务

“双轮驱动”双主业模式转变，或将形成“传统文化”与“新文化”协同发展局面。

本次购买智游臻龙 100%股权，将完善职业教育版图，逐步构建文化长城教育产业生

态圈。预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.11 元、0.19 元、0.26 元，对应当前股价 PE

分别为 168 倍、92 倍、68 倍。 
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图表 9：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 330.47 285.72 81.39 58.87 61.72 

 
营业收入 448.61 444.93 555.82 700.94 771.45 

应收账款 182.03 195.63 251.71 283.47 305.55 

 
营业成本 319.94 320.08 381.41 436.33 466.74 

预付账款 6.30 16.47 5.71 18.56 10.20 

 
营业税金及附加 4.12 3.61 4.45 5.84 6.47 

存货 95.11 91.23 140.66 119.52 163.16 

 
营业费用 42.16 39.75 45.02 56.78 62.49 

其他 27.52 6.91 26.24 20.15 17.77 

 
管理费用 51.78 57.59 72.26 94.63 102.60 

流动资产合计 641.42 595.96 505.71 500.56 558.39 

 
财务费用 13.05 0.63 3.69 2.69 2.13 

长期股权投资 31.40 106.00 106.00 106.00 106.00 

 
资产减值损失 1.26 1.74 2.01 1.67 1.81 

固定资产 167.03 158.23 173.08 207.83 241.51 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.82 1.05 36.63 69.98 71.99 

 
投资净收益 -6.95 -14.81 0.00 0.00 0.00 

无形资产 298.84 292.30 285.82 279.35 272.87 

 
其他 13.90 29.61 0.00 0.00 0.00 

其他 22.85 35.61 28.44 27.63 27.24 

 
营业利润 9.35 6.73 46.98 103.00 129.22 

非流动资产合计 521.94 593.19 629.97 690.77 719.60 

 
营业外收入 5.33 7.72 7.37 6.80 7.30 

资产总计 1,163.36 1,189.15 1,135.67 1,191.34 1,278.00 

 
营业外支出 0.21 2.37 0.92 12.00 5.10 

短期借款 340.00 354.00 0.00 0.00 3.77 

 
利润总额 14.47 12.08 53.42 97.81 131.42 

应付账款 16.03 18.83 37.06 22.16 38.70 

 
所得税 6.07 -0.31 10.68 19.56 26.28 

其他 17.15 17.06 13.19 26.35 12.44 

 
净利润 8.40 12.39 42.74 78.25 105.14 

流动负债合计 373.18 389.89 50.25 48.51 54.90 

 
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 8.40 12.39 42.74 78.25 105.14 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.02 0.03 0.11 0.19 0.26 

其他 0.31 0.00 0.15 0.15 0.10 

 
  

     
非流动负债合计 0.31 0.00 0.15 0.15 0.10 

 
主要财务比率 

     
负债合计 373.49 389.89 50.41 48.66 55.00 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
成长能力 

     

股本 150.00 150.00 401.80 401.80 401.80 

 
营业收入 8.00% -0.82% 24.92% 26.11% 10.06% 

资本公积 485.89 485.89 485.89 485.89 485.89 

 
营业利润 177.50% -28.03% 598.06% 119.25% 25.45% 

留存收益 639.87 649.26 683.46 740.87 821.19 

 
归属于母公司净利润 133.43% 47.46% 244.95% 83.08% 34.37% 

其他 -485.89 -485.89 -485.89 -485.89 -485.89 

 
获利能力 

     

股东权益合计 789.87 799.26 1,085.26 1,142.67 1,222.99 

 
毛利率 28.68% 28.06% 31.38% 37.75% 39.50% 

负债和股东权益总计 1,163.36 1,189.15 1,135.67 1,191.34 1,278.00 

 
净利率 1.87% 2.78% 7.69% 11.16% 13.63% 

       
ROE 1.06% 1.55% 3.94% 6.85% 8.60% 

现金流量表 
      

ROIC 2.25% 1.00% 4.87% 8.73% 10.03% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 8.40 12.39 42.74 78.25 105.14 

 
资产负债率 32.10% 32.79% 4.44% 4.08% 4.30% 

折旧摊销 27.86 30.30 16.05 18.38 20.78 

 
净负债率 -46.19% -37.16% -23.02% -2.71% -0.83% 

财务费用 19.73 19.91 3.69 2.69 2.13 

 
流动比率 1.72 1.53 10.06 10.32 10.17 

投资损失 6.95 14.81 0.00 0.00 0.00 

 
速动比率 1.46 1.29 7.26 7.86 7.20 

营运资金变动 12.07 -20.15 -85.83 -16.13 -55.65 

 
营运能力 

     

其它 -31.00 5.03 0.00 0.00 0.00 

 
应收账款周转率 2.49 2.36 2.49 2.62 2.62 

经营活动现金流 44.01 62.29 -23.35 83.19 72.40 

 
存货周转率 4.68 4.78 4.79 5.39 5.46 

资本支出 213.34 76.76 59.85 80.00 50.05 

 
总资产周转率 0.40 0.38 0.48 0.60 0.62 

长期投资 31.40 74.59 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -450.15 -249.37 -126.39 -162.18 -96.41 

 
每股收益 0.02 0.03 0.11 0.19 0.26 

投资活动现金流 -205.41 -98.02 -66.55 -82.18 -46.36 

 
每股经营现金流 0.10 0.14 -0.05 0.19 0.17 

债权融资 340.00 354.00 0.00 0.00 3.77 

 
每股净资产 1.82 1.84 2.70 2.84 3.04 

股权融资 -13.05 -0.63 248.11 -2.69 -2.13 

 
估值比率 

     

其他 -245.64 -364.64 -362.54 -20.84 -24.82 

 
市盈率 923.66 626.40 167.81 91.66 68.22 

筹资活动现金流 81.31 -11.27 -114.43 -23.53 -23.18 

 
市净率 9.83 9.71 6.61 6.28 5.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 43.85 235.33 105.76 57.04 46.55 

现金净增加额 -80.09 -47.00 -204.32 -22.53 2.85 
 

EV/EBIT 76.19 809.70 139.25 66.95 53.91 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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