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股价走势 

非经损益带动净利大幅增长，战略投资华晟经世布局职教赛道 
  
20Q1-3 收入 4.22 亿同比减 51.82%；归母净利 0.84 亿同比增 589.39%，
扣非后归母净利 0.54 亿同比增 33.6%。 

10 月 30 日，国新文化公布 2020 年第三季度报告， 

归母净利大幅增长主要系（i）本期文化教育版块营业收入较上年同期增长；
（ii）公司开展降本增效专项工作，取得较好效果；（iii）两家化工子公司
处置收益；（iv）上期含股份支付事项对所得税费用的影响。本期非经常性
损益约 0.30 亿，其中非流动资产处置损益 0.25 亿。收入减少主要系化工
资产置出合并范围减小，化工营业收入减少（2020 年 3 月，常熟新材料
100%股权及新材料销售 100%股权转让完成工商变更登记）。 

全资子公司奥威亚 20Q1-3 营收 2.19 亿同比增 5.2%，净利润 8368.63 万，
同比增 144.3%，主要系部分所得税额影响。 

分季度看，20Q1 收入 0.85 亿同比减 69.39%；归母净利 0.18 亿元，同比增
长 1645.15%；20Q2 收入 1.17 亿元同比减 57.97%；归母净利 0.15 亿元，同
比增长 194.01%；20Q3 收入 2.19 亿元同比减 31.11%；归母净利 0.52 亿元，
同比增长 78.19%。 

 
 
投资北京华晟经世，布局职业教育领域 

同时，公司公告，拟以现金 2.9 亿收购北京华晟经世信息技术有限公司 27%
股权，华晟经世全部股东权益价值 11.18 亿，国新文化拟按照 10.8 亿元估
值出资 2.9 亿受让原股东 27%股权。华晟经世承诺 2020-22 年审计税后净
利润不低于 7000 万、16000 万、27000 万元。 

 
 
维持盈利预测，给予买入评级。 

公司将继续紧紧围绕教育信息化 2.0 行动计划的目标任务和教育信息化
发展趋势，全面实施 “三三六战略”。本次战略投资华晟经世公司战略发
展需要，有利于进一步做大文化教育主业，实现现有教育信息化业务和职
业教育的协同发展。我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、
0.81 元，PE 分别为 26x、21x、18x。 

 
 
风险提示：拿单不及预期，核心高管流失，市场竞争激烈，华晟经世业绩
不及预期 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,663.58 1,248.22 2,520.18 3,024.22 3,629.06 

增长率(%) (68.27) (24.97) 101.90 20.00 20.00 

EBITDA(百万元) 851.78 258.90 475.78 496.46 605.04 

净利润(百万元) 543.10 119.41 249.83 305.34 364.23 

增长率(%) 1,036.02 (78.01) 109.21 22.22 19.29 

EPS(元/股) 1.22 0.27 0.56 0.68 0.81 

市盈率(P/E) 11.97 54.46 26.03 21.30 17.85 

市净率(P/B) 2.12 2.15 2.02 1.89 1.76 

市销率(P/S) 3.91 5.21 2.58 2.15 1.79 

EV/EBITDA 4.58 13.76 11.44 10.19 8.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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20Q1-3 收入 4.22 亿同比减 51.82%；归母净利 0.84 亿同比增 589.39%，扣非后归母
净利 0.54 亿同比增 33.6%。10 月 30 日，国新文化公布 2020 年第三季度报告， 

归母净利大幅增长主要系（i）本期文化教育版块营业收入较上年同期增长；（ii）公司
开展降本增效专项工作，取得较好效果；（iii）两家化工子公司处置收益；（iv）上期含股份
支付事项对所得税费用的影响。本期非经常性损益约 0.30 亿，其中非流动资产处置损益
0.25 亿。收入减少主要系化工资产置出合并范围减小，化工营业收入减少（2020 年 3 月，
常熟新材料 100%股权及新材料销售 100%股权转让完成工商变更登记）。 

全资子公司奥威亚20Q1-3营收2.19亿同比增5.2%，净利润8368.63万，同比增144.3%，
主要系部分所得税额影响。 

分季度看，20Q1 收入 0.85 亿同比减 69.39%；归母净利 0.18 亿元，同比增长 1645.15%；
20Q2 收入 1.17 亿元同比减 57.97%；归母净利 0.15 亿元，同比增长 194.01%；20Q3 收入
2.19 亿元同比减 31.11%；归母净利 0.52 亿元，同比增长 78.19%。 

 

图 1：2020 Q1-Q3 收入 4.22 亿元，同比减少 51.82%  图 2：20Q1-Q3 归母净利润 0.84 亿元，同比增长 589.39% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

20Q1-Q3 期间费用率 37.67%，同比增长 18.92pct，主要系化工资产置出致收入大幅
减少所致。其中管理费用率 24.64%，同比增长 12.44pct；财务费用率-3.62%，同比减少
2.25pct；销售费用率 16.65%，同比增长 8.72pct。20Q1-Q3 毛利率 47.45%同比增长
23.71pct；净利率 20.69%同比增长 18.26pct，毛利率净利率增长主要系置出盈利能力较
弱的化工业务。 

 

图 3：20Q1-Q3 期间费用率 37.67%，同比增长 18.92pct  图 4：20Q1-Q3 毛利率 47.45%同比增长 23.71pct 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资北京华晟经世，布局职业教育领域。同时，公司公告，拟以现金 2.9 亿收购北京
华晟经世信息技术有限公司 27%股权，华晟经世全部股东权益价值 11.18 亿，国新文化拟
按照 10.8 亿元估值出资 2.9 亿受让原股东 27%股权。华晟经世承诺 2020-22 年审计税后净
利润不低于 7000 万、16000 万、27000 万元。 

华晟经世深耕校企合作，初具规模。公司成立于 2003 年，华晟经世致力于构建面向
行业的一站式产教融合服务平台，以专业的教育团队和互联网+的技术平台将企业资源引
入大学，为高校提供实践教学解决方案、教育技术产品、教学资源开发等产品和企业工程
师驻校、国际工程教育专业认证咨询、国际教育等服务，以此创新教育方式与生态，促进
简单学习和教育进步。 

目前，合作院校 500+，深度合作院校 170 所（国内高校 153 所，涵盖全国 30 个省
级行政区域；国外高校 17 所）。在校生 55000+，已培养毕业生 42509 人。 

财务方面，华晟经世 2019 年收入 3.5 亿、净利 0.44 亿；2020 年 1-4 月收入 0.78 亿，
净利 0.09 亿；截至 2020 年 4 月 30 日总资产 4 亿，净资产 2.4 亿。 

本次交易基于公司战略发展需要，有利于进一步做大文化教育主业，实现现有教育信
息化业务和职业教育的协同发展。 

 

维持盈利预测，给予买入评级。公司将继续紧紧围绕教育信息化 2.0 行动计划的目标
任务和教育信息化发展趋势，全面实施 “三三六战略”。打造支撑全局发展的研究能力、
具有核心竞争力的产业链整合能力、具有强大渠道资源和金融支撑的全国销售能力，赋能
公司投资并购的教育信息化企业。本次战略投资华晟经世公司战略发展需要，有利于进一
步做大文化教育主业，实现现有教育信息化业务和职业教育的协同发展。我们预计公司
20-22 年 EPS 分别为 0.56 元、0.68 元、0.81 元，PE 分别为 26x、21x、18x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 906.39 1,052.26 1,156.41 1,586.97 1,756.54  营业收入 1,663.58 1,248.22 2,520.18 3,024.22 3,629.06 

应收票据及应收账款 196.99 143.96 393.27 126.55 497.23  营业成本 1,287.58 825.52 1,512.11 1,844.77 2,177.44 

预付账款 6.78 44.93 22.13 43.58 48.99  营业税金及附加 17.79 10.47 17.64 30.24 36.29 

存货 165.29 68.60 315.38 210.06 356.33  营业费用 98.34 118.14 226.82 272.18 326.62 

其他 232.57 441.37 1,625.29 769.91 960.23  管理费用 106.10 100.91 201.61 241.94 308.47 

流动资产合计 1,508.03 1,751.13 3,512.48 2,737.07 3,619.33  研发费用 57.05 74.09 126.01 181.45 217.74 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (16.86) (15.74) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 341.01 213.16 235.91 271.04 300.61  资产减值损失 18.56 (7.96) 1.00 1.00 1.00 

在建工程 1.37 44.73 62.84 85.70 81.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 92.62 57.20 43.37 29.55 15.73  投资净收益 671.49 2.22 7.82 8.00 5.00 

其他 1,549.70 1,465.25 1,523.08 1,512.55 1,498.97  其他 (1,406.64) (35.32) (15.64) (16.00) (10.00) 

非流动资产合计 1,984.70 1,780.33 1,865.19 1,898.85 1,896.72  营业利润 830.16 175.88 442.81 460.63 566.50 

资产总计 3,492.73 3,531.46 5,377.67 4,635.92 5,516.05  营业外收入 2.55 12.95 9.95 4.10 3.61 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.34 0.55 9.00 11.55 9.00 

应付票据及应付账款 133.74 89.38 199.17 201.24 290.97  利润总额 828.37 188.29 443.76 453.18 561.11 

其他 191.25 312.94 1,756.70 776.57 1,254.60  所得税 283.61 62.26 110.94 113.30 140.28 

流动负债合计 324.98 402.32 1,955.87 977.81 1,545.57  净利润 544.77 126.03 332.82 339.89 420.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.67 6.62 82.99 34.55 56.60 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 543.10 119.41 249.83 305.34 364.23 

其他 17.42 12.37 32.41 20.73 21.84  每股收益（元） 1.22 0.27 0.56 0.68 0.81 

非流动负债合计 17.42 12.37 32.41 20.73 21.84        

负债合计 342.40 414.69 1,988.28 998.55 1,567.40        

少数股东权益 80.83 86.53 165.37 199.34 254.69  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 446.94 446.94 446.94 446.94 446.94  成长能力 
     

资本公积 1,503.74 1,503.74 1,503.74 1,503.74 1,503.74  营业收入 -68.27% -24.97% 101.90% 20.00% 20.00% 

留存收益 2,622.55 2,583.31 2,777.09 2,991.09 3,247.03  营业利润 142.97% -78.81% 151.76% 4.02% 22.98% 

其他 (1,503.74) (1,503.74) (1,503.74) (1,503.74) (1,503.74)  归属于母公司净利润 1036.02% -78.01% 109.21% 22.22% 19.29% 

股东权益合计 3,150.33 3,116.77 3,389.39 3,637.37 3,948.65  获利能力      

负债和股东权益总计 3,492.73 3,531.46 5,377.67 4,635.92 5,516.05  毛利率 22.60% 33.86% 40.00% 39.00% 40.00% 

       净利率 32.65% 9.57% 9.91% 10.10% 10.04% 

       ROE 17.69% 3.94% 7.75% 8.88% 9.86% 

       ROIC 19.00% 4.99% 16.18% 15.97% 21.33% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 544.77 126.03 249.83 305.34 364.23  资产负债率 9.80% 11.74% 36.97% 21.54% 28.42% 

折旧摊销 45.23 55.92 32.97 35.83 38.54  净负债率 -28.77% -33.76% -34.12% -43.63% -44.48% 

财务费用 (0.11) 1.64 0.00 0.00 0.00  流动比率 4.64 4.35 1.80 2.80 2.34 

投资损失 (671.49) (2.22) (7.82) (8.00) (5.00)  速动比率 4.13 4.18 1.63 2.58 2.11 

营运资金变动 3,065.82 (13.47) (141.45) 226.76 (130.25)  营运能力      

其它 (3,006.58) (27.59) 82.99 34.55 56.60  应收账款周转率 10.20 7.32 9.38 11.64 11.64 

经营活动现金流 (22.37) 140.31 216.52 594.47 324.13  存货周转率 8.15 10.67 13.13 11.51 12.81 

资本支出 150.15 (59.32) 39.96 91.68 48.90  总资产周转率 0.31 0.36 0.57 0.60 0.71 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 392.25 206.73 (92.14) (163.68) (93.90)  每股收益 1.22 0.27 0.56 0.68 0.81 

投资活动现金流 542.40 147.41 (52.18) (72.00) (45.00)  每股经营现金流 -0.05 0.31 0.48 1.33 0.73 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.87 6.78 7.21 7.69 8.27 

股权融资 44.40 29.44 13.70 13.70 13.70  估值比率      

其他 (788.33) (117.59) (73.89) (105.61) (123.25)  市盈率 11.97 54.46 26.03 21.30 17.85 

筹资活动现金流 (743.93) (88.15) (60.20) (91.91) (109.56)  市净率 2.12 2.15 2.02 1.89 1.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.58 13.76 11.44 10.19 8.19 

现金净增加额 (223.90) 199.56 104.14 430.56 169.57  EV/EBIT 4.84 17.52 12.29 10.98 8.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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