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	报告关键要素:

	公司公布重大重组预案，分别购买海云天100%股份，长征教育100%股份，龙星信息49%股权和诚长信息40%股权，交易总对价为18.68亿元，股权交易对价分别为10.60亿元、7.24亿元、0.55亿元、0.29亿元。公司发展战略较为清晰，未来仍将深耕和完善在线教育和手游业务布局，在双轮驱动下公司未来两年仍将保持高速增长。预计公司15年、16年EPS分别为0.54元、0.72元，对应最新收盘价20.02元的PE分别为37倍、28倍，给予公司“买入”评级。按公司在线教育和手游业务估值分别为113亿元和80亿元，相应总市值193亿元，目前市值仅88亿元，公司估值仍被严重低估。

	事件:

	 公司公布重大重组预案，拟以发行股份并支付现金的形式，分别购买海云天100%股份，长征教育100%股份，龙星信息49%股权和诚长信息40%股权，交易总对价为18.68亿元。交易方案披露，海云天、长征教育、龙星信息与诚长信息股权交易对价分别为10.60亿元、7.24亿元、0.55亿元、0.29亿元。拓维信息拟向4家公司股东总共发行8725.51万股购买资产，发行价16.40元/股。此外，现金支付对价合计约4.38亿元。此外，公司公布员工持股计划：本次计划认购公司非公开发行股票金额不超过人民币 1.75亿元，认购股份不超过 1065万股，发行价格为16.40元/股，锁定期为36个月。

	点评:

	 公司布局教育全产业链，意在打造在线教育龙头企业。2009年公司开始涉足教育行业，先后收购近十家教育相关IT企业。此次，再度大手笔收购四家公司，显示公司未来坚定转型在线教育的决心。收购后完善了教育全产业链：形成了教育信息化、互联网教育和线下创新学习中心三维一体的教育模式，线下渠道覆盖25000多所中小学校和11000（含长征教育）多所幼儿园渠道。形成了以长征教育的幼教家园共育平台;以海云天的在线阅卷平台;以箐优网作业通的在线作业及大数据平台;以高能100在线培优的在线学习平台。最终形成基础设施完整，商业闭环，基于云和大数据的“云校园”O2O平台，覆盖18岁以下教育人群，未来有望成为国内在线教育领域龙头企业。

	 长征教育多媒体幼儿教育领军企业。长征教育是2001年成立，专业致力高科技多媒体教学设备及幼儿电子教材研发、生产、推广于一体的省级高新技术企业，在多媒体幼教细分市场占有率第一。长征教育依托线下遍布全国的服务网络渠道资源优势和丰富的幼儿教育资源优势，进一步升级公益营销模式，启动实施"互联网+中国幼教行动计划"，通过免费向幼儿园和家长提供智慧幼教信息化服务，从而将线下庞大用户资源转化为线上资源优势。公司拥有国家专利187项、著作权57项，自主研发时长超过1万多分钟的动漫视频教学资源，3000多个教育软件，涵盖幼儿阅读、数学、安全、礼仪、音乐、艺术等多个领域，全国已累积有超过1千万的幼儿在园使用。2013年、2014年营业收入为1.03、1.09亿元，净利润分别为2168.53、 2448.78万元。

	 海云天网上评卷和教育测评系统龙头企业。海云天是1997年成立的中国领先的考试评价和教育测评服务提供商、教育信息化领域的领军企业，是国家高新技术企业、国家规划布局内重点软件企业、国家火炬计划项目单位，市场占有率达55%，中考市场份额超过30%。为全国十多个省市的高考、数十个地市的中考、会考、成人考试、自学考试、国家司法考试、国家会计资格考试、国家人事考试等大规模考试提供网上评卷系统和技术服务，年考试数据处理量高达1亿，持续位居全球第一。公司2013年、2014年营业收入为1.32、1.43亿元，净利润分别为1006.10、 2322.38万元。

	 龙星信息和诚长信息校讯通业务增长前景有限，拓维信息立足线下渠道优势打造O2O平台。龙星信息是2003年成立的国内最早的教育行业SP，主要致力于教育信息化的研发和推广，是为中国移动和中国联通提供校讯通业务技术支持与客户服务的SP公司。是中国家校互动信息化平台创始企业、中国移动通信校讯通业务“珠海模式”的缔造者，服务用户近300万人。公司2013年、2014年营业收入为5747.49、6089.61万元，净利润分别为705.72、 1005.75万元。诚长信息是2009年成立的，一直致力于中小学家庭教育咨询和教育培训，提供包括政府、教育、医疗、军队、武警等多个行业的教育咨询应用产品与教育咨询服务整体的解决方案的企业。2013年、2014年营业收入为1772.06、1804.01万元，净利润分别为474.45、 615.34万元。龙星信息和诚长信息都是以校讯通业务为主的企业，这块业务我们认为未来增长空间较为有限，一方面是校讯通业务受学校资源及其他OTT软件的影响，未来增长空间有限；另一方面，陕西等省市清理整顿校讯通业务也将产生不利影响。而拓维信息主要看重的是龙星信息和诚长信息的线下渠道优势，其中，龙星信息覆盖学校近4000所，用户数达152万人；诚长信息2014年负责推广维护的校讯通业务合作的学校就达1500多所，服务教师24000人，家长46万人。对拓维信息立足线下渠道优势打造O2O平台，并推广教育信息化、互联网教育和线下创新学习中心三维一体的教育模式，具有不可替代的作用。

	 收购将显著增强公司盈利能力。2015年、2016年新收购四家公司业绩承诺分别为1.18亿元、1.51亿元，按新增公司权益来计算，2015年新增业绩1.07亿元（2014年公司净利润5630万元），增厚2015年EPS0.19元（按增发后测算）。

	 公司手游业务也将保持高速增长。2014年公司手游收入1.97亿元，同比增长75.89%。由于公司2014 年8亿元收购的上海火溶信息承诺2014年、2015年、2016年合并报表中扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润承诺分别不低于6000万、7800万、9750万。按公司2015年一季报预计上半年公司净利润1.15-1.25亿元，同比增长230%-260%，其中，火溶信息投资收益8200万元，占上半年利润的比重为65.47-71.42%。其中，火溶信息去年上线的啪啪三国，在国内外市场均有优秀表现：月最高流水近5000万；在港澳台畅销榜长期位居第二；获韩服苹果编辑的精品推荐，免费榜第一；获日本区AppStore精品推荐。因此，公司未来手游业务业绩有望超预期，并保持持续高速增长。

	 公司资本运作外延式扩张仍将持续。公司2008年上市时参股控股子公司仅4家，到2013年底最高峰时曾参股控股公司43家，截止到2014年底仍有15家，从此次收购的情况来看，一方面公司更加专注在线教育和手游领域的发展；另一方面公司收购标的从数量到更注重质量。未来仍不排除公司通过资本运作方式进行外延式扩张的可能。此外，此次增发58同城董事长姚劲波的参与，也显示公司不但从外延式扩张入手，而且也不排除在考虑引入战略投资者，此举对公司未来业务整合和O2O发展提供了无限的想象。

	 投资建议：预计公司15年、16年EPS分别为0.54元、0.72元，对应最新收盘价20.02元的PE分别为37倍、28倍，给予公司“买入”评级。

	 公司对应市值仍被严重低估。公司教育培训业务：公司2015年保守预测原教育培训收入增长20%，利润约为0.33亿元、收购后新增教育培训利润1.07亿元，合计利润1.41亿元，按教育产业80倍估值，对应市值113亿元；手游业务：公司原手游业务预计2015年增长50%达0.35亿元，火溶信息2015年业绩承诺7800万元，上半年预计收入已达8200万元，全年预估利润为1.25亿元，合计利润1.60亿元，按手游行业50倍估值，对应市值80亿元，相应总市值193亿元，目前市值88亿元。

	表2：公司相对市值测算情况

	表3：在线教育上市公司利润增长及估值情况

	 风险提示：1、收购未能通过；2、公司教育产业链整合失败；3、手游下半年业绩低于预期。
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