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[TableProfit] 基本状况 
总股本(百万股) 442.71 

流通股本(百万股) 261.07 

市价(元) 38.65 

市值(百万元) 17110.74 

流通市值(百万元) 10090.36 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 559.49 657.85 1,033.8

5 

1,393.4

9 

1,612.8

0 营业收入增速 29.27% 17.58% 57.15% 34.79% 15.74% 

净利润增长率 9.04% 42.27% 253.75

% 

55.59% 23.59% 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.13 0.45 0.70 0.87 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 141.38 124.63 85.91 55.22 44.68 

PEG 15.63 2.95 0.34 0.99 1.89 

每股净资产（元） 3.00 2.74 3.04 3.74 4.61 

每股现金流量 0.20 0.26 0.32 0.62 0.83 

净资产收益率 

 

4.65% 4.91% 14.80% 18.72% 18.79% 

市净率 

 

6.58 6.12 12.71 10.33 8.39 

总股本（百万股） 283.44 417.91 442.71 442.71 442.71 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 目前时点我们认为公司最大的看点在于，公司经过多年深耕在线教育领域产品内容和渠道，结合外延式

并购成效显著的快速推进，其 0-18 岁在线教育 O2O 平台生态正在加速成型，同时手游业务将为教育业

务发展提供坚强支撑。1) K12 领域，公司经过自主开发及外延式扩展，初步形成了“校内+校外”完整

的 K12 在线教育生态圈，同时借助公司校讯通业务所搭建的强大 020 线下运营渠道，预计今年第三季度

将面向全国中小学校进行快速产品推广。2) 0-6 岁领域，公司力图通过产品创新无缝连接幼儿园和家庭，

打造家园共育平台，预计今年第三季度进入规模商用。3) 公司在手游领域已经形成了“代理发行+内容

提供”的发展模式，其盈利模式和增长相对确定，能够为公司教育战略业务的发展提供重要支撑。 

 K12 教育领域是公司目前发展的重中之重，通过并购整合和自主研发，目前公司已经形成了云阅卷、云

作业、云校园和云直播四大产品线，打通“校内+校外”的 K12 在线教育布局已经基本形成。其中：1）

云阅卷和云作业主要定位于校内考试阅卷、作业习题两大环节，能够为老师减轻阅卷以及出题负担，同

时也通过数据的搜集与统计实现对学生整体知识掌握情况的把握，调整教学进度与难度，通过对学生学

习数据的分析实现个性化出题，提高学习效率；2）云校园主要致力于打造老师和家长沟通桥梁，实现学

习情况、考试成绩、学校通知、家校沟通等一系列功能，有效增加家长的使用粘性；3）云直播以公司去

年成立的高能 100 云教学平台和长郡网校为基础，通过集合优质名师资源，打造精英小班以及 1 对 1 教

学等模式，未来有望成为公司校内应用的有效变现渠道。 

 

 

[Table_Industry] 
网络服务 证券研究报告 公司深度研究 
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 我们认为公司在 K12 领域的线下渠道和产品打造两方面具备非常显著的竞争优势。1）公司拥有 1300

人线下运营团队、覆盖 15 个省 25000 所中小学的渠道资源为实现产品到校，进行大面积和快速推广提

供了有力支撑；2）公司通过引入外部人才以及对各产品线进行内部整合，同时积极与菁优网等内容提

供商进行合作，并对接长郡中校等各地优质名校名师资源，有望在增强产品粘性的基础上探索 C 端变

现模式。 

 在 0-6 岁幼教领域，公司以收购的幼儿教育解决方案和内容提供商长征教育为核心，一方面继续加强对幼教

学习内容的持续开发，另一方面着力打造连接幼儿园教师和家庭客厅的云宝贝，以及结合智能卫士等智能硬

件，进一步强化亲子数字内容平台，为幼儿园和幼儿家庭提供全方位的家园共育平台。预计公司的幼教产品

将在今年第三季度进入规模商用。 

 在手游领域，公司是国内领先的游戏发行和代理商，目前已代理发行运营《植物大战僵尸》、《愤怒的小鸟》

等多款全球知名游戏产品，积累了丰富的游戏代理发行经验和口碑，目前正在持续加强与国际一线游戏开发

商的合作和对海外精品游戏的引入。同时，在 14 年公司成功收购 3D 手游开发商火熔信息后，形成了“代

理发行运营+内容提供”的产业上下游协同发展模式，公司自主研发的包括龙门镖局、龙战争、蜀山传奇等

游戏在下半年将在国内逐步全渠道上线。总体来看，目前公司手游业务盈利模式和增长相对确定，能够为公

司战略业务的发展提供重要支撑。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 15、16、17 年实现归属母公司净利润分别为 1.99、3.10、3.83 亿元，

分别同比增长 254%、56%、24%，2015-2017 年 EPS 分别为 0.45、0.70、0.87 元/股。基于公司在未来公

司在手游领域的良好发展趋势，以及公司从14年开始通过自主研发以及并购整合抢先布局在线教育生态圈，

借助公司在校讯通领域耕耘多年所积累的成熟线下 020 运营渠道，有望实现在线教育业务的快速突破，从

而打开全新成长空间。总体来看，我们认为公司未来蕴含较大发展潜力及投资价值，首次给予公司“买入”

评级，目标价 50 元，对应 71X2016PE。 

 风险提示：在线教育行业竞争加剧的风险；并购整合无法发挥协同效应的风险；原董事长辞职对公司发展

产生负面影响的风险。 
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并购整合推动公司全面转型，教育与手游战略布局基本形成 

并购整合推动公司业务发展全面转型 

 拓维信息成立于 1996 年，其发展经历了以下三大主要阶段：公司以软

件服务业务起家，在行业内深耕十八年，主要服务电信行业、烟草行业、

政企客户等，在运营商、交通、烟草、政府、金融等行业具有丰富的经

验。在 2008 年前后，公司在软件开发的基础上逐步实现向新型无线增

值服务、软件运营为主的战略升级，成功推出手机动漫、移动电子商务、

移动 SI、平台支撑类等多种服务。目前，公司正致力于成为移动互联网

化的软件产品及运营服务提供商，向在线教育与手机游戏两大战略方向

全面转型。 

 

 并购整合是推动公司业务发展的重要手段。2014 年 5 月，公司以 8.1

亿收购上海火溶信息科技有限公司，加速手游全球布局。2015 年公司拟

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，初步完成其在“互

联网+教育”领域布局。本次并购重组完成后，公司在线教育“云数据+网

络平台+O2O”完整生态圈已基本成型。 

在线教育与手游两大战略布局基本形成 

 目前公司已经基本形成了在线教育与手游两大业务板块，其中在线教育

业务又涉及 K12 和幼教两大领域。从两大业务的战略定位来看，我们认

为，K12 和幼教是公司未来发力的主要方向，包括产品研发、市场推广

等。而手游作为公司的明星业务，盈利模式和增长相对确定，能够为公

司战略业务的发展提供重要支撑。 

 在 K12 领域，公司耕耘校讯通业务多年，具备成熟的面向单校的直

销渠道。在产品方面，公司一方面通过自主研发，推出了高能 100

在线直播课堂，作业通、云校园等产品，另一方面通过并购整合，

收购海云天、龙星信息、诚长信息等教育类公司完善渠道与产品布

局，目前已经形成了包含云阅卷、云作业、云直播、云校园四大产

品线的 K12 在线教育生态圈。 

 公司幼教产品主要以公司收购的幼教解决方案和内容提供商为核

心。长征教育通过结合百人规模自有研发团队和中科院、北师大等

图表 1：公司发展所历经的三大阶段 

成立之初

为行业用户提供
软件服务

08年前后 目前

伴随移动浪潮，推出手
机动漫、移动电子商务、

移动SI等业务

向移动互联网全面转型，
布局在线教育和手机游

戏两大战略业务

 

来源：齐鲁证券研究所 
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外聘专家，具备强大的幼教内容研发能力，自主开发了《主题情景

互动数学》、《主题情景分级阅读》、《冲动驼和淡定驼》等科学、健

康、艺术、语言、社会等五大领域的内容课程。同时，公司通过结

合白板，笔记本，投影等硬件，搭载公司的内容课程，为幼儿园打

造多媒介全方位交互式教学环境。目前公司正着力打造连接幼儿园

教师和家庭客厅的云宝贝，以及结合智能卫士等智能硬件，为幼儿

园和幼儿家庭提供全方位的家园共育平台。预计公司的幼教产品将

在今年第三季度进入规模商用。目前公司已经有 200 余家经销商的

线下渠道，覆盖全国 300 多个地市的 7000 多家幼儿园。 

 在手游领域，拓维是国内知名的手游发行代理商，目前已代理发行

运营《植物大战僵尸》、《植物大战僵尸 2》、《宝石迷阵》、《部落探

险（tiny tribe）》、《愤怒的小鸟》、《捣蛋猪》等多款全球知名的游戏

产品。同时，公司于 14 年收购 3D 手游开发商火熔信息，目前已经

形成了“代理发行运营+内容提供”的业务布局，公司自主研发的

包括龙门镖局、龙战争、蜀山传奇等游戏在下半年将在国内逐步全

渠道上线。 

 

图表 2：公司的业务布局 

拓维信息

在线教育

手游

K12

幼教

游戏开发

游戏代理

云阅卷

云作业

云校园

云课堂

 

来源：齐鲁证券研究所 

K12 在线教育生态圈成型，渠道与产品优势凸显 

四大产品齐头并进，K12 在线教育生态圈初步成型 

 公司通过并购整合和自主研发，目前已经形成了云阅卷、云作业、云校

园和云直播四大产品线，覆盖“校内+校外”完整的 K12 在线教育布局

已经基本形成。其中：1）云阅卷和云作业主要定位于校内考试阅卷、

作业习题两大环节，能够为老师减轻阅卷以及出题负担，同时也通过数

据的搜集与统计实现对学生整体知识掌握情况的把握，调整教学进度与

难度，对于学生能够通过对学习数据的分析实现个性化出题，提高学习

效率；2）云校园主要致力于打造老师和家长沟通桥梁，实现学习情况、

考试成绩、学校通知、家校沟通等一系列功能，有效增加家长的使用粘
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性；3）云直播以公司去年成立的高能 100 云教学平台和长郡网校为基

础，通过集合优质名师资源，打造精英小班以及 1 对 1 教学等模式，未

来有望成为公司校内应用的有效变现渠道。 

 云阅卷：产品主要由公司收购的子公司海云天来提供，产品试用流程包

含题卡制作、题卡扫描、评卷、数据合成等环节，主要应用于中小学期

末、期中、月考、日常测验等考试测评当中。云阅卷一方面能够通过题

卡扫描等方式有效优化阅卷过程，减轻老师的组卷负担，提升老师的阅

卷效率，另一方面能够对考生信息、考题得分情况、考生知识点掌握情

况等考试数据的有效汇总、存储和分析、诊断。 

海云天作为专业网上阅卷解决方案提供商，在中、高考领域耕耘多

年、具备成熟的网上考试解决方案提供能力，在国内中、高考网上

阅卷领域位居行业第一。在高考领域，海云天为全国 17 个省、自

治区、直辖市提供高考网上评卷服务，按服务考点计算，高考评卷

服务的市场占有率超过 50%；中考方面，海云天为 73 个地级市提

供网上评卷服务，占全国 333 个地级市行政区总数量（截止 2015

年 3 月数据）的 21.92%，居行业第一。 

图表 3：公司在线教育四大产品线 

云阅卷 云作业 云校园 云直播

拓维K12布局

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：海云天的网上阅卷技术解决方案 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 云作业：公司致力于通过打造类似“一起做业网”的模式，提供面向教

师和学生的在线作业产品，该产品有望在今年第二学期前推出：1）对

于教师，云作业可以为教师提供丰富的习题资源，通过优质内容资源的

嫁接，实现自动出题和组卷，减少老师工作负担。同时，通过对学生答

题数据的搜集和统计分析，了解学生对知识点的掌握情况，安排教学的

进度和难度，实现“个性化的教”。2）对于学生，云作业能够为学生提

供在线作业的平台，并通过搜集学生在答题过程产生的数据，进行个性

化的诊断，对学生的薄弱知识点进行针对性出题，实现“个性化的学”。 

 目前公司自主开发的一款答疑类产品“作业通”已经上线，作业通

采用图像识别技术，用户通过拍照搜题，题库随后采用智能算法自

动匹配，为提供中小学生提供作业问答服务。作业通的内容提供主

要采取和菁优网合作的方式，菁优网专注于服务全国的中小学学生、

教师及家长，目前拥有超过 400 万道中小学题目以及题目解答，题

库覆盖小初高全科。 

 

 云校园：目前该产品主要致力于打造老师和家长的交流圈，具备以下非

常强大的家校沟通功能：1）查看学生的作业完成情况；2）查看学生的

考试成绩报告；3）对学生的日常表现即时了解；4）学校通知即时发布；

5）家长和老师，家长与家长之间的互动沟通。云校园实现老师电脑 PC

端与手机 APP 端协同操作，让办公更方便高效，同时，家长手机 APP

随时随地及时掌握孩子动态。最终，云校园平台将面向第三方开放，在

内容、应用、智能设备及增值服务上合同协作。 

 

图表 5：公司的“作业通”产品 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 云直播：公司的云直播平台主要以在线直播云课堂高能 100 和长郡网校

为基础，致力打造在线学习的完整解决方案。目前高能 100 主要以在线

互动直播小班课程为主，师资主要来自于北大清华等名校，预计后续公

司将陆续引入 1 对 1 教学等其他课堂形式，同时引入各个省当地的名校

名师资源。公司通过打造 K12 在线学习平台，并有望成为面向单校产品

的有效变现渠道。 

 

线下渠道资源与优质产品打造构筑公司竞争优势 

图表 6：云校园具备非常强大的家校沟通功能 

 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 

图表 7：公司成立的直播课堂高能 100 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 
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 目前公司以四大产品线为基础打造的“校内+校外”K12 生态圈已经初

步成型，我们预计在今年下学期开学前后新产品将面向学校全面推广。

我们认为，公司在线下渠道和产品打造两方面具备非常显著的竞争优

势。首先，公司在传统校讯通业务积累的线下渠道资源是实现产品到校，

进行大面积和快速推广的有力支撑；其次，公司通过引入外部互联网人

才以及并购后进行产品研发团队内部整合得方式已经形成了较强的产

品开发能力，能够实现产品的快速迭代，有效解决老师、学生、家长在

基础教育阶段所存在的痛点。  

 首先，从产品和应用向学校切入的角度来看，由于基础教育阶段相比其

他年龄阶段的教学行为而言体系相对封闭，且客户（家长或学校）与用

户（学生或老师）的不统一，学生使用，家长付费，学校决策，涉及到

老师、学生、家长三方，一般学校拥有较大的决策权。而在校内的决策

上又涉及校长、学校行政管理人员、班主任、科任老师等多方主体（一

般来说校长的决策权占 60%以上）。因此，一般纯线上教育机构，虽然

具备产品提供的先发优势，然而在面向学校进行大面积推广时，由于缺

乏渠道资源，不可避免将面临非常大的阻力，这也为具备线下渠道资源

的企业向校内切入提供了天然的竞争优势。 

 公司拥有非常强大的线下直销渠道，有望在产品上线后有实现大面积和

快速推广。公司作为国内最大的校讯通 SP，拥有 O2O 线下运营团队

1300 人，服务了近 25000 所中小学校，业务已涵盖了湖南、广东、安

徽、云南、吉林、辽宁、山东、福建、广西等 15 个省份。且由于公司

校讯通业务所对接的学校领导（一般为校长）以及决策流程非常类似，

线下运营团队对于学校的业务需求以及学生和家长的痛点有比较清晰

的把握，原有的渠道资源具备极强的可复制性。 

 

图表 8：公司的线下渠道覆盖范围 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 

 在产品切入学校之后，要通过对学生个人数据的挖掘进而面向 C 端变

现，其核心逻辑在于产品本身需要具备极强的粘性，才能能够激发老师

和学生对产品的使用意愿并培养长期使用习惯，只有高频的应用才能获

得足够丰富的、有价值的个人数据。因此我们认为，对于产品的打造、
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内容的嫁接以及持续迭代的能力是公司后续商业模式能否成功兑现的

关键。 

 近年公司通过理顺机制，并且大力引入外部互联网人才的方式，已经形

成了一批极具互联网思维的产品研发团队，且公司在校讯通业务领域积

累了丰富运营经验，管理团队对教育行业也有着比较深刻的理解。因此

从 14 年至今，公司相继开发出了高能 100 云直播平台，作业通，云校

园，云阅卷等 K12 在线教育产品，并且菁优网等内容提供商合作的同时，

也积极对接长郡中校等优质名校资源。此外，公司具备极强的并购整合

能力，14 年至今吸引了包括火熔信息、海云天、长征信息等一系列优秀

公司加入，一方面可以对并购公司的产品研发团队进行整合，另一方面

公司后续有望继续通过并购等方式向课堂教学等薄弱环节延伸，完善

K12 在线教育生态圈。 

手游：自主研发+代理发行，业务增长相对确定 

 在手游领域，公司是国内领先的游戏发行和代理商，目前已代理发行运

营《植物大战僵尸》、《植物大战僵尸 2》、《宝石迷阵》、《部落探险（tiny 

tribe）》、《愤怒的小鸟》、《捣蛋猪》等多款全球知名的游戏产品，积累

了丰富的游戏代理发行经验和口碑，目前正在持续加强与国际一线游戏

开发商的合作和对海外精品游戏的引入。 

 公司具备丰富的国际顶尖手游代理发行经验：2013 年 1 月开始在国

内独家代理发行《植物大战僵尸》系列游戏，其中《植物大战僵尸

（无尽版）》累计注册用户数超 2 亿人，累计充值金额超 1.2 亿元；

《植物大战僵尸 2》累计注册用户数超 2.5 亿人，累计充值金额超

1.5 亿元。2014 年 1 月开始在国内独家代理发行《愤怒的小鸟》，

目前累计注册用户数已超 500 万人，累计充值金额超 1,000 万元。 

 目前，公司在手游业务领域已经形成了“代理发行运营+内容提供”的

产业上下游协同发展模式。公司本身作为国内知名的游戏发行商，具备

较强的发行代理能力，同时在2014年成功收购3D手游开发商火熔信息，

强化了公司手游研发能力。由于火熔信息之前开发的游戏一直交由行业

其他游戏发行商代理，合并之后，其游戏可交由上市公司进行代理发行

和运营，充分利用上市公司在游戏发行和推广方面的经验优势和资源优

势，提高标的公司及上市公司整体在手机游戏产业链上的利润占比，并

强化上市公司的手机游戏业务链。 
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 高质量的 3D 手游研发能力是火溶信息的核心竞争力。火熔信息创始人

及技术骨干有多年 PC 网游研发的经验，于 2013 年成功自主开发出国

内第一款 3D 卡牌策略类移动网络游戏《啪啪三国》，在手机端实现了主

城多人交互、千人战场等多项功能。游戏在 2014 年 4 月月活跃用户数

超过 150 万人，月流水超过 4900 万元。在 APP STORE 等各个游戏平

台排名靠前。此外，公司与北京飞流九天、掌中地带、昆仑在线等优秀

游戏代理商、运营平台建立了紧密良好的合作关系。目前，公司自主研

发的包括龙门镖局、龙战争、蜀山传奇等游戏在下半年将在国内逐步全

渠道上线。总体来看，目前公司手游业务盈利模式和增长相对确定，能

够为公司战略业务的发展提供重要支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：公司手游业务已经形成游戏开发+代理发行的布局 

游戏开发商 游戏发行商

运营平台：中国移动、
中国联通、中国电信等

安卓运营平台：腾讯、
91助手、PP助手等

iOS运营平台，主要为
App Store

终端消费者

 

来源：公司管网，齐鲁证券研究所 

图表 10：火熔信息独立开发的 3D 手游“啪啪三国” 

 

来源：公司管网，齐鲁证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

 收入预测假设：基于未来公司在在线教育和手游领域的良好发展趋势以

及 14 年及 15 年对并购标的火熔信息、海云天、长征教育等公司陆续纳

入合并范围，公司收入将实现快速增长。我们预计公司 15、16、17 年

收入增速分别为 57.2%、34.8%、15.7%。 

 毛利率及费用预测假设：基于公司业务特点及结构，结合未来发展趋势，

我们预计公司 15、16、17 年毛利率分别为 55.7%、55.5%、55.4%；

销售费用率分别为 8%、8.5%、8.5%，管理费用率分别为 22%、21%、

20%。 

 盈利预测：基于上述假设估算，我们预计公司 15、16、17 年实现归属

母公司净利润分别为 1.99、3.10、3.83 亿元，分别同比增长 254%、56%、

24%，2015-2017 年 EPS 分别为 0.45、0.70、0.87 元/股。 

图表 11：啪啪三国用户数统计  图表 12：啪啪三国用户付费统计 

总用户数 付费用户数 活跃用户数 平均登陆次数 用户留存率

2013.09 67,475 3,760

2013.10 123,316 3,476 71,852 23.73%

2013.11 513,223 26,124 412,461 17.90 18.29%

2013.12 1,229,466 34,109 846,418 19.54 25.36%

2014.01 1,660,625 29,763 631,747 21.94 17.65%

2014.02 2,209,618 35,931 767,078 17.22 18.00%

2014.03 3,943,974 104,760 2,053,571 16.54 14.45%

2014.04 4,860,348 99,646 1,524,139 24.84 15.41%  

 充值金额（元） 收入确认金额（元） ARPPU值（元） ARPU值（元）

2013.09 1,374,528 323,047.44 365.57 20.37

2013.10 1,488,788 298,992.21 428.30 12.07

2013.11 6,637,904 1,250,509.91 254.09 12.93

2013.12 14,851,305 2,908,924.33 435.41 12.08

2014.01 13,346,280 2,720,006.72 448.42 8.04

2014.02 14,403,808 3,106,993.06 400.87 6.52

2014.03 45,523,616 10,633,967.39 434.55 11.54

2014.04 49,085,845 12,005,331.29 492.60 10.10  

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 投资建议：基于公司在未来公司在手游领域的良好发展趋势，以及公司

从 14 年开始通过自主研发以及并购整合抢先布局在线教育生态圈，借

助公司在校讯通领域耕耘多年所积累的成熟线下 020 运营渠道，有望实

现在线教育业务的快速突破，从而打开全新成长空间。总体来看，我们

认为公司未来蕴含较大发展潜力及投资价值，首次给予公司“买入”评

级，目标价 50 元，对应 71X2016PE。 

 

风险提示 

 在线教育行业竞争加剧的风险。随着资本不断涌入在线教育行业，以及

以 BAT 为代表的互联网平台公司，一起作业网为代表的在线教育工具提

供商，以及传统出版社，课外教辅机构，教育信息化提供商均分别从不

同角度向行业各个环节切入。随着行业竞争的逐渐加剧，公司的业务推

进存在不达预期的风险。 

 并购整合无法发挥协同效应的风险。公司于 14 年至今分别完成了对火

熔信息以及海云天等公司的并购，并购完成后需要对标的公司在公司治

理、业务、人力资源等方面进行业务整合。然而本次交易完成后能否通

过整合既保证上市公司对标的公司的控制力又保持标的公司原有竞争优

势并充分发挥本次交易的协同效应，具有不确定性。整合结果可能未能

充分发挥本次交易的协同效应，从而对公司和股东造成损失。 

 原董事长辞职对公司发展产生负面影响的风险。2015 年 5 月份，公司

公告称公司原董事长与总经理应相关部门要求协助调查，6 月份，公司

原董事长和总经理辞去相关职务，虽然公司目前经营管理以及重组进程

均一切正常，且高管继续仍能继续履行相关职责。但这一事件仍存在一

定不确定性，对公司未来发展可能产生潜在负面影响。 

 

图表 13：收购公司业绩备考 

（万元） 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

火溶信息 7725 9694 12025 14851 14851

海云天 5389 7166 9010 11290 14000 15959 16081

长征教育 4353 5618 6776 8118 9183 10012 10013

龙星信息 632 670 850 1173 1130 1082 979 865

诚长信息 756 816 1025 1060 1058 1048 1031 1033  

来源：Wind、公司公告、齐鲁证券研究所 

图表 14：对标教育类上市公司估值 

股价 净资产 股本 市值

公司名称 公司代码 元 亿元 亿股 亿元 15E 16E 15E 16E

新南洋 600661.SH 31.89 9.31 2.59 79.51 0.357 0.563 89.23 56.63

全通教育 300359.SZ 96.00 3.71 2.14 169.79 0.504 0.971 190.63 98.87

立思辰 300010.SZ 25.88 13.73 6.85 177.17 0.238 0.346 108.60 74.73

2015/8/12 EPS PE

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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图表 15：盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 433 559 658 1,034 1,393 1,613 货币资金 459 392 723 883 1,167 1,554

    增长率 16.45% 29.3% 17.6% 57.2% 34.8% 15.7% 应收款项 138 210 205 326 439 508

营业成本 -212 -297 -384 -495 -625 -717 存货 77 71 59 92 116 134

    %销售收入 49.0% 53.0% 58.4% 47.8% 44.9% 44.4% 其他流动资产 18 103 43 44 48 50

毛利 221 263 274 539 768 896 流动资产 693 776 1,029 1,344 1,771 2,246

    %销售收入 51.0% 47.0% 41.6% 52.2% 55.1% 55.6%     %总资产 71.3% 74.5% 72.0% 77.5% 82.1% 85.6%

营业税金及附加 -13 -12 -7 -10 -11 -13 长期投资 24 35 79 79 79 79

    %销售收入 3.0% 2.2% 1.1% 1.0% 0.8% 0.8% 固定资产 112 103 94 87 80 72

营业费用 -59 -52 -53 -83 -118 -137     %总资产 11.6% 9.9% 6.6% 5.0% 3.7% 2.8%

    %销售收入 13.6% 9.2% 8.1% 8.0% 8.5% 8.5% 无形资产 138 124 130 127 129 129

管理费用 -128 -153 -151 -227 -293 -323 非流动资产 278 266 400 390 385 378

    %销售收入 29.5% 27.3% 22.9% 22.0% 21.0% 20.0%     %总资产 28.7% 25.5% 28.0% 22.5% 17.9% 14.4%

息税前利润（EBIT） 21 46 63 219 346 424 资产总计 971 1,042 1,429 1,734 2,156 2,624

    %销售收入 4.8% 8.2% 9.5% 21.2% 24.8% 26.3% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 9 10 11 13 15 20 应付款项 67 106 151 217 286 328

    %销售收入 -2.1% -1.7% -1.6% -1.2% -1.1% -1.3% 其他流动负债 37 31 45 58 76 88

资产减值损失 -1 -17 -7 0 0 0 流动负债 103 137 195 276 362 416

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 1 0 1 0 0 0 其他长期负债 1 1 63 63 63 63

    %税前利润 2.4% — 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 104 138 258 339 425 479

营业利润 30 39 68 231 361 444 普通股股东权益 816 850 1,147 1,346 1,656 2,039

  营业利润率 7.0% 6.9% 10.3% 22.4% 25.9% 27.5% 少数股东权益 51 54 25 50 75 106

营业外收支 16 17 20 26 27 31 负债股东权益合计 971 1,043 1,430 1,734 2,156 2,624

税前利润 47 56 88 257 389 475

    利润率 10.8% 10.0% 13.3% 24.9% 27.9% 29.5% 比率分析

所得税 -7 -5 -11 -33 -53 -62 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.5% 9.8% 12.6% 12.7% 13.7% 13.0% 每股指标

净利润 39 50 77 224 335 414 每股收益(元) 0.128 0.140 0.135 0.450 0.700 0.865

少数股东损益 3 11 20 25 26 31 每股净资产(元) 2.879 3.000 2.744 3.040 3.740 4.605

归属于母公司的净利润 36 40 56 199 310 383 每股经营现金净流(元) 0.203 0.196 0.260 0.323 0.615 0.830

    净利率 8.4% 7.1% 8.6% 19.3% 22.2% 23.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000

254% 56% 24% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.45% 4.65% 4.91% 14.80% 18.72% 18.79%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.74% 3.80% 3.94% 11.48% 14.37% 14.60%

净利润 39 50 77 224 335 414 投入资本收益率 4.62% 8.72% 14.81% 44.02% 61.71% 72.08%

少数股东损益 0 0 0 25 26 31 增长率

非现金支出 24 43 31 19 19 20 营业总收入增长率 16.45% 29.27% 17.58% 57.15% 34.79% 15.74%

非经营收益 -7 -9 -13 -26 -27 -31 EBIT增长率 -69.76% 120.52% 35.68% 249.30% 58.20% 22.39%

营运资金变动 1 -29 14 -74 -55 -35 净利润增长率 -45.19% 9.04% 42.27% 253.75% 55.59% 23.59%

经营活动现金净流 58 56 109 168 298 398 总资产增长率 3.93% 7.38% 37.12% 17.11% 25.19% 22.32%

资本开支 79 7 7 -17 -13 -19 资产管理能力

投资 -58 -10 -76 0 0 0 应收账款周转天数 91.7 99.5 99.7 100.0 100.0 100.0

其他 139 -182 165 0 0 0 存货周转天数 135.4 91.2 61.7 68.0 68.0 68.0

投资活动现金净流 2 -199 82 17 13 19 应付账款周转天数 30.0 32.3 35.1 35.0 35.0 35.0

股权募资 1 0 332 0 0 0 固定资产周转天数 72.8 70.2 54.5 32.0 21.9 17.3

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -8 -14 -108 0 0 0 净负债/股东权益 -53.01% -43.33% -61.69% -63.24% -67.45% -72.46%

筹资活动现金净流 -7 -14 224 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -2.3 -4.7 -6.0 -17.3 -22.4 -20.7

现金净流量 53 -158 415 185 310 417 资产负债率 10.74% 13.23% 18.07% 19.53% 19.71% 18.27%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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