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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 452.4 626.6 695.0 756.0 

（+/-） 2% 39% 11% 9% 
净利润 137 120 158 189 
（+/-） 1004% -12% 32% 20% 
EPS(元) 0.35 0.28 0.36 0.43 
P/E 52.60 58.5 44.5 37.2 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《文化长城（300089）事件点评_3 亿收购

智游臻龙，教育版图如虎添翼》2016-10-13 
 

 

  

 事件： 

公司 4 月 11 日公告，2016 年度公司实现营业收入 4.52 亿元，同比增长

1.68%；实现归属上市公司股东净利润 1.37 亿元，同比增长 1004.09%；扣

非后净利润 4105.38 万元，同比增长 425.05%；基本每股收益 0.35 元，同

比增长 1066.67%。公司拟以 434,800,140 为基数，向全体股东每 10 股派

发现金红利 0.25 元（含税）。 

此前公司发布一季度业绩预告，公司预计归属上市公司股东净利润为 571.2

万元-714 万元，同比增长 20%-50%。 

 联汛教育、智游臻龙并表，业绩大幅提升 

自公司确定“陶瓷+教育”两大主业并重的发展战略以来，公司通过外延式

并购，在教育领域取得一系列成绩。公司 2015 年收购联汛教育 20%股权；

2016 年，公司完成收购联汛教育剩余 80%股权，联汛教育成为公司全资子

公司。从 2016 年 8 月起，联汛教育全部并表，向公司贡献净利润 3749.15

万元。由于公司此前持有联汛教育 20%股权增值，公司获得股权投资收益

9600 万元，占利润总额 66.93%。同时，公司于 2016 年 12 月完成对智游

臻龙的收购，智游臻龙向公司贡献净利润 74.10 万元。 

报告期内，公司教学系统集成业务、教育培训行业、软件开发和技术服务业

务营业收入分别为 6874.89 万元、437.59 万元、511.03 万元，共计实现毛

利 6032 万元，占主营业务毛利的 37%。 

 陶瓷业务持续疲软，公司加大研发投入力度 

受陶瓷行业需求整体下滑拖累，公司陶瓷业务收入降幅扩大。2016 年度，

公司陶瓷制品销售量 2633.16 万只，同比下降 32.9%；库存量 238.74 万只，

同比增加 29.56%；陶瓷类产品营业收入 3.52 亿元，同比下降 16.97%，营

业成本 2.53 亿元，同比下降 16.03%，毛利率 28.22%，较上年同期下降 0.8

个百分点。 

为应对陶瓷产业下行的现状，公司加大研发投入力度，在陶瓷生产、工艺、

原料等方面取得多项进展。2016 年，公司研发投入金额同比增长 60.9%；

研发人员占比达到 14.48%，较上年提升 5.17 个百分点。 

 整合资产，深化“陶瓷+教育”双主业格局 

为进一步实现双主业发展格局，公司内生与外延并举。对内，公司加强节能

降耗、开拓市场，加大创新力度来稳定陶瓷业务发展。公司通过转让子公司

长城绿色瓷艺来补充流动资金，收缩在陶瓷业务上的战线，降低由该公司所

致的投资风险，更符合公司深化教育布局的战略需求。对外，公司收购联汛
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教育与智游臻龙，并参与认购新余智趣教育产业基金，强化公司对教育资产

并购的能力，加长投资触角。2017 年 1 月，公司向新余智趣追加投资 5000

万元。在监管部门收紧再融资政策的情况下，产业基金将成为重要杠杆，撬

动公司推行外延式发展教育产业的大战略。 

 估值与投资建议 

我们认为，在陶瓷行业市场需求下滑，竞争加剧的大环境下，公司陶瓷业务

发展仍面临诸多困难，销售难有起色；联汛教育与智游臻龙并表，将为公司

输入强劲的发展动力，将成为公司重要的利润来源。未来，看点还是在于公

司对教育资产的吸收与整合能力，在保持原有业务稳定增长的基础上，加强

业务模式的异地输出，并投资更多的教育资产，完善教育布局。 

若不考虑长城绿色瓷艺股权转让价款 1.83 亿元对业绩的影响，预计

2017-2019 年，公司营业收入为 6.27/6.95/7.56 亿元，EPS为 0.28/0.36/0.43

元，对应 4 月 11 日收盘价，PE分别为 59x/45x/37x；如果假设公司能在 2017

年度顺利完成股权转让与工商登记变更，EPS 为 0.70/0.36/0.43 元。我们认

为，公司外延式发展教育业务态度积极，更多优质资产注入可期。给予“增

持”评级。 

 风险提示 

并购标的业绩承诺不及预期；教育资产整合与投资风险；绿色瓷艺股权转让

进度低于预期。 
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图表1： 营业收入及增速  图表2： 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表3： 公司 PB Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 973 1281 1596 1926 经营活动现金流 153 212 235 255 

现金 561 800 1063 1346 净利润 137 120 158 189 

应收账款 227 275 306 332 折旧摊销 29 22 26 26 

其它应收款 33 21 24 26 财务费用 19 5 5 4 

预付账款 26 23 25 27 投资损失 -96 0 0 0 

存货 106 136 151 164 营运资金变动 287 398 441 480 

其他 20 25 28 31 其它 -223 -333 -395 -443 

非流动资产 1482 1456 1430 1404 投资活动现金流 -437 26 26 26 

长期投资 108 108 108 108 资本支出 936 -4 0 0 

固定资产 188 162 136 110 长期投资 2 0 0 0 

无形资产 1168 1168 1168 1168 其他 -501 -22 -26 -26 

其他 18 18 18 18 筹资活动现金流 530 0 0 0 

资产总计 2455 2737 3026 3330 短期借款 4 0 0 0 

流动负债 480 476 481 485 长期借款 90 0 0 0 

短期借款 358 358 358 358 其他 436 0 0 0 

应付账款 35 30 33 36 汇率损失 2 2 2 2 

其他 87 89 90 92 现金净增加额 247 239 263 283 

非流动负债 216 216 216 216 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 90 90 90 90 成长能力     

其他 126 126 126 126 营业收入 1.7% 38.5% 10.9% 8.8% 

负债合计 696 693 698 702 营业利润 1996.7% -1.2% 27.0% 19.2% 

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 1004.1% -12.2% 31.5% 19.6% 

归属母公司股东权益 1759 2044 2328 2627 获利能力         

负债和股东权益 2455 2737 3026 3330 毛利率 36.1% 47.9% 51.1% 54.0% 

     净利率 30.2% 19.2% 22.7% 25.0% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 10.7% 6.3% 7.2% 7.6% 

营业收入 452 627 695 756 ROIC 7.8% 6.3% 7.0% 7.5% 

营业成本 289 326 340 348 偿债能力         

营业税金及附加 6 6 7 8 资产负债率 28.4% 25.3% 23.1% 21.1% 

营业费用 39 68 78 90 净负债比率 21.2% 18.0% 16.1% 14.6% 

管理费用 61 78 86 93 流动比率 202.8% 269.0% 331.7% 396.7% 

财务费用 2 5 5 4 速动比率 176.6% 235.1% 294.5% 356.6% 

资产减值损失 9 3 3 3 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.28 0.25 0.23 0.21 

投资净收益 96 0 0 0 应收账款周转率 2.18 2.49 2.39 2.37 

营业利润 141 139 177 211 应付账款周转率 17.97 19.30 22.16 21.96 

营业外收入 5 4 4 4 每股指标(元)         

营业外支出 2 1 1 1 每股收益 0.35 0.28 0.36 0.43 

利润总额 143 143 180 214 每股经营现金 0.35 0.49 0.54 0.59 

所得税 7 22 22 25 每股净资产 4.04 4.70 5.35 6.04 

净利润 137 120 158 189 估值比率         

少数股东损益 0 0 0 0 P/E 52.60 58.52 44.50 37.22 

归属母公司净利润 137 120 158 189 P/B 4.55 3.44 3.02 2.68 

EBITDA 190 170 211 244 EV/EBITDA 44.54 44.04 35.51 30.68 

EPS（元） 0.35 0.28 0.36 0.43      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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