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新开普（300248.SZ） 

2020H1 业绩预告超预期，智慧校园上云趋势加速成长  
事件：公司发布 2020 年半年度业绩预告，实现归属于上市公司股东的净利润

2,927.18 万元-3,240.80 万元，比上年同期增长：180%-210%。超出市场预期。 

2020H1 盈利超预期高增，预计主要由云产品及服务的销售带动。1）参照 2020Q1

情况，公司在基于“公有云+私有云”模式的教育行业云产品服务、运维云服务、大

数据产品服务、消费互联网能力建设等方面均取得了进展。预计 2020H1 利润高增

主要由云服务产品销售带动。2）2020H1 公司积极推进项目实施及验收，把疫情对

公司的经营影响降到最低。并且，公司加大回款力度并取得较好成效，同时持续推

进精细化管理，降费增效。3）2020 年半年度，公司收到软件增值税退税款 1,946.00

万元，上年同期为 1,584.48 万元；2020 年半年度，公司非经常性损益净额预计约为

1,490.00 万元，上年同期为 1,194.12 万元。 

阿里系顶级技术赋能，智慧校园方案全面上云、推动商业模式升级。1）公司与蚂蚁

金服、阿里云、钉钉、淘宝天猫等阿里系生态公司协同合作，例如：充分利用阿里

的人脸识别技术进行行业全应用扩展。2）公司推出的智慧校园服务平台：以一卡通

系统为核心，支持多场景应用的云架构一体化平台。公司“高校大数据”产品围绕

校园卡业务数据、上网日志数据、教学及管理数据、图书借阅数据、学生交费数据、

科研资产数据等，深度挖掘数据价值，为学校提供决策管理支持。3）公司在校园场

景卡位多年，是业内少数能提供全面、整体化、一揽子解决方案的企业。基于云架

构整合多种服务模块，可为客户提供更全面的解决方案、增强客户黏性，同时采用

SaaS 服务收费模式，可大幅提升盈利能力和现金流情况，商业模式有望升级。 

完美校园千万线上流量基础，阿里系在线教育能力有望开拓中职、K21 等新领域。

1）截至 2019 年末，完美校园 APP 已累计接入国内 1000 多所高校，累计上线注册

1400 万大学生用户，累计实名认证用户数量接近 1200 万人。平均周活跃度保持在

20%以上，平均月活跃度为 50%左右，日活跃度保持在 10%，每天有 100 多万学

生通过“完美校园”获取多种多样的校园支付、学习生活、人才成长等各种各样的

创新服务。2）同为阿里系的钉钉已率先发力，钉钉推广经验和阿里云技术支持可赋

能公司的在线教育业务。基于高校领域树立的方案、技术和渠道能力，公司未来有

望进军需求较强的中职在线教育市场，以及 K12 在线教育。 

维持“买入”评级。根据关键假设以及 2019 年财报，预计 2020-2022 年营业收入

分别为 11.30 亿元、13.21 亿元和 15.37 亿元，预计 2020-2022 年归母净利润分别

为 2.32 亿元、3.31 亿元和 4.53 亿元。即未来三年利润 CAGR 为 40%，考虑细分行

业领军地位及上云带来商业模式升级，以及同业公司正元智慧（300645）历史 PE

中枢在 40x，给予 PEG=1，对应 PE 为 40x，2020 年目标市值为 93 亿元。维持“买

入”评级。 

风险提示：智慧校园业务推进不达预期；财政支出收紧；行业竞争加剧风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 838 964 1,130 1,321 1,537 

增长率 yoy（%） 8.8 15.1 17.2 16.9 16.4 

归母净利润（百万元） 96 158 232 331 453 

增长率 yoy（%） 

 

 

-19.7 64.1 46.8 43.1 36.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.33 0.48 0.69 0.94 

净资产收益率（%） 6.7 9.0 11.7 14.5 16.6 

P/E（倍） 51.4 31.3 21.3 14.9 10.9 

P/B（倍） 3.4 3.0 2.6 2.2 1.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1301 1470 1708 2115 2546  营业收入 838 964 1130 1321 1537 

现金 392 586 687 961 1241  营业成本 376 423 458 505 539 

应收票据及应收账款 418 480 572 658 775  营业税金及附加 11 11 14 15 18 

其他应收款 63 89 89 119 123  营业费用 209 234 258 284 306 

预付账款 25 23 33 32 44  管理费用 64 63 65 66 68 

存货 235 238 274 290 311  研发费用 87 106 124 145 167 

其他流动资产 169 54 54 54 54  财务费用 12 2 -12 -18 -26 

非流动资产 808 837 818 796 775  资产减值损失 18 0 12 7 12 

长期投资 88 49 10 -29 -69  其他收益 34 66 38 47 46 

固定资产 140 137 160 183 207  公允价值变动收益 3 -3 0 -2 -1 

无形资产 55 97 96 90 84  投资净收益 10 11 11 13 12 

其他非流动资产 526 553 552 552 553  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2109 2306 2527 2911 3321  营业利润 107 179 260 374 510 

流动负债 585 512 505 582 560  营业外收入 3 0 2 1 1 

短期借款 178 60 60 60 60  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 216 221 252 270 286  利润总额 109 178 261 374 511 

其他流动负债 191 231 194 252 214  所得税 12 20 29 42 57 

非流动负债 61 42 38 32 27  净利润 97 158 232 332 453 

长期借款 44 29 25 20 14  少数股东损益 1 0 0 1 1 

其他非流动负债 17 13 13 13 13  归属母公司净利润 96 158 232 331 453 

负债合计 646 554 543 614 587  EBITDA 142 199 278 387 521 

少数股东权益 20 93 94 94 95  EPS（元） 0.20 0.33 0.48 0.69 0.94 

股本 481 481 481 481 481        

资本公积 480 558 558 558 558  主要财务比率      

留存收益 482 622 821 1110 1510  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1443 1659 1890 2203 2639  成长能力      

负债和股东权益 2109 2306 2527 2911 3321  营业收入(%) 8.8 15.1 17.2 16.9 16.4 

       营业利润(%) -17.9 67.3 45.2 43.7 36.4 

       归属于母公司净利润(%) -19.7 64.1 46.8 43.1 36.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.1 56.1 59.4 61.7 65.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.5 16.4 20.5 25.1 29.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.7 9.0 11.7 14.5 16.6 

经营活动现金流 30 175 104 280 282  ROIC(%) 5.8 8.3 11.0 13.6 15.7 

净利润 97 158 232 332 453  偿债能力      

折旧摊销 31 33 31 34 39  资产负债率(%) 30.6 24.0 21.5 21.1 17.7 

财务费用 12 2 -12 -18 -26  净负债比率(%) -8.7 -26.8 -29.4 -37.5 -42.0 

投资损失 -10 -11 -11 -13 -12  流动比率 2.2 2.9 3.4 3.6 4.5 

营运资金变动 -114 -32 -136 -57 -173  速动比率 1.5 2.4 2.8 3.1 3.9 

其他经营现金流 14 26 0 2 1  营运能力      

投资活动现金流 -150 53 -2 0 -7  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 20 58 21 17 18  应收账款周转率 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 -130 112 39 40 39  应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -261 223 58 57 50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -116 -31 -1 -5 4  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.33 0.48 0.69 0.94 

短期借款 33 -118 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.36 0.22 0.58 0.59 

长期借款 -25 -15 -5 -5 -5  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.45 3.93 4.58 5.48 

普通股增加 157 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -222 78 0 0 0  P/E 51.4 31.3 21.3 14.9 10.9 

其他筹资现金流 -58 24 4 0 10  P/B 3.4 3.0 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 -236 197 101 274 280  EV/EBITDA 33.9 22.7 15.8 10.6 7.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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