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全资收购水晶球教育，助力二次腾飞 
暂不评级 
 

投资要点 

事件： 

长城集团拟以发行股份及支付现金的方式收购交易对方合计持有

的水晶球教育 100%股权。其中以现金支付 30,000.00 万元，剩余

70,000.00 万元以发行股份的方式支付。同时，长城集团拟向汇泉投

资、德邺 62 号、德邺 63 号及德邺 64 号共计 4 名特定投资者非公

开发行股份募集配套资金，用以支付本次交易的现金对价、中介机

构费用、补充流动资金及偿还银行贷款，拟募集配套资金的数额为

52,800.00 万元，不超过拟购买资产交易价格的 100%。 

 

点评： 

 外需疲弱，行业竞争激烈，陶瓷主业增长乏力：公司陶瓷产品

以外销为主，海外营收占比达 89%。金融危机后，外围经济需求不

振，整体陶瓷行业出口有所下降。此外，陶瓷行业进入门槛较低，

艺术陶瓷市场竞争愈发激烈，行业呈现低价倾销等不良竞争迹象，

公司毛利率近几年有下滑迹象。为打开国内销售渠道，公司新开门

店，扩大销售团队，增加运营资金，期间费用大增，净利率承压。 

 在线教育行业空间巨大，政策催化行业快速成长：我国教育呈

现整体提供不足，城乡差距较大等特点。中国教育市场规模保守估

计在 1 万亿左右，预计未来将继续保持 15%的复合增长率。教育部

着力布局未来 10 年教育信息化事业，利好政策频现。在线教育行

业充分受益政策红利，增速快于传统教育，预计 2015 年市场规模

至少达到 1200 亿元，未来三年有望保持 20%的增速。 

 水晶球教育专注智慧校园整体解决方案，盈利能力强劲，有望

保持高速发展。水晶球教育利用人机交互领域核心技术，为学校等

教育行业客户提供智慧校园软硬件产品或整体解决方案，政策受益

明显。公司营收保持快速增长，2014 年同比增长 60%以上，2015

年 1-4 月同比增长 107%。此外，水晶球教育坚持自主创新，产品

在业界形成了良好的知名度，具有较强的议价能力；同时项目管理

能力逐步增强，研发进度掌控合理，整体毛利率逐步提高至 49.25%。 

 做大做长在线教育产业链，打造公司第二增长极。水晶球教育

将利用现有产品和渠道优势，拓展新产品，全国规模化复制经营。

同时，水晶球教育拟打造云教育平台，为长城集团提供整体的教育

应用开发环境，作为长城集团未来教育信息化发展的基础云平台；

另一方面，拟将业务触角延伸至互联网教育，拓展校园之外的线上

用户。此外，公司将进行外延式扩张，以水晶球教育、联汛教育的

现有业务为基础，通过收购方式逐步涉足教育信息化中的互联网平

台、内容等子领域，完善公司教育信息化的产业链并形成协同效应。 

 盈利预测：水晶球教育 2015-2017 年业绩承诺分别为 7500 万、

9750 万、12675 万，收购后公司盈利能力大幅提升。在线教育行业

空间大，增长速度快，公司转型信心坚定。未来公司将以水晶球教

育、联汛教育为基础，以外延并购方式做大做长产业链。公司停牌

期间经历了市场大幅调整，复牌后补跌不可避免，但暴跌有可能提

供合适买点，暂不给予评级，建议积极关注。 

 风险提示：并购事项审批不通过；水晶球教育营收不达预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 27.54 

一年最低价/最高价 10.81/36.85 

市净率 5.19 

流通市值（亿） 26.47 
 

 

基础数据 

每股净资产 5.30 

资产负债率 31.62  

总股本（百万股） 150.00 

流通股 A股（百万股） 86.51 
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1. 事件：长城集团全资收购水晶球教育 

长城集团拟以发行股份及支付现金的方式收购交易对方合计持有的

水晶球教育 100%股权。其中以现金支付 30,000.00 万元，剩余 70,000.00

万元以发行股份的方式支付。同时，长城集团拟向汇泉投资、德邺 62 号、

德邺 63 号及德邺 64 号共计 4 名特定投资者非公开发行股份募集配套资

金，用以支付本次交易的现金对价、中介机构费用、补充流动资金及偿还

银行贷款，拟募集配套资金的数额为 52,800.00 万元，不超过拟购买资产

交易价格的 100%。 

2. 点评 

2.1. 外需疲弱，行业竞争激烈，主营增长乏力 

外围经济疲弱，外需不振。公司是国内艺术陶瓷行业龙头企业。公司

产品以外销为主，海外营收占比达 89%。金融危机后，外围经济需求不

振，整体陶瓷行业出口有所下降。公司国内经销商渠道布局较晚，出口转

内销放量尚需时日。公司营收增速从 2011 年的 14.23%下降至 2015 年上

半年的 3.96%。 

行业竞争激烈，业绩承压。陶瓷行业进入门槛较低，企业数量众多。

2012 年末、2013 年末和 2014 年末，园林、陈设艺术及其他陶瓷制品制造

企业数量分别为 176 家、273 家和 427 家，呈快速增长趋势。艺术陶瓷市

场竞争愈发激烈，行业呈现竞争无序、低价倾销等不良发展迹象，公司毛

利率近几年有下滑迹象。为打开国内销售渠道，公司新开多家直营店及联

营店并增加了销售团队规模，同时公司为了保证经营活动所需资金增加了

短期借款，导致期间费用大幅增加，净利率承压。 

图表 1：公司营收和净利润情况  图表 2：公司毛利率与净利率情况 
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资料来源：WIND，东吴证券研究所  资料来源：WIND，东吴证券研究所 
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2.2. 收购水晶球教育，布局第二主业 

在线教育行业空间巨大，政策催化行业快速成长。教育是经济增长

的长期动力，我国教育服务主要由政府提供。目前呈现整体提供不足，城

乡差距较大等特点。我国学龄人口中接受各类收费教育培训的比例大约在

20%一下，远低于韩国（45%）等发达国家。中国教育市场规模保守估计

在 1 万亿左右，预计将继续保持 15%的复合增长率。在线教育相比传统

教育具有成本低、方便快捷、学习效率高等特点，因此 2012 年教育部印

发《教育信息化十年发展规划（2011-2020 年）》着力布局未来 10 年教育

信息化。此后，教育部每年都会制定年度教育信息化工作要点。在线教育

行业充分受益政策红利，行业空间迅速打开，预计 2015 年市场规模至少

达到 1200 亿元，未来三年保持 20%的增速。 

图表 3：中国教育培训市场规模  图表 4：在线教育市场规模 
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资料来源：《2014 年中国教育市场发展报

告》，东吴证券研究所 

 资料来源：《2014 中国教育市场发展报告》，

东吴证券研究所 

水晶球教育专注智慧校园整体解决方案，盈利能力强劲，有望保持

高速发展。在线教育产业链分为软硬件供应商、内容提供商、平台运营商

和整体解决方案提供商。现阶段，教育信息化的首要任务是“三通两平台”

的建设。“三通两平台”建设需要学校进行智慧校园建设，铺设相关的硬

件基础设施，实现互联网的接通、多媒体教学环境的建设，并构建包括教

学、教务管理、学生管理等功能的集成平台。水晶球教育利用其在人机交

互领域的核心技术，为学校等教育行业客户提供相关智慧校园软硬件产品

或整体解决方案，政策受益明显。公司营收保持快速增长，2014 年同比

增长 60%以上，2015 年 1-4 月同比增长 107%。此外，水晶球教育坚持自

主创新，产品在业界形成了良好的口碑和知名度，具有较强的议价能力；

同时项目管理能力逐步增强，研发进度掌控合理，整体毛利率逐步提高至

49.25%。 
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图表 5：水晶球教育营收增速  图表 6：水晶球教育毛利率 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

做大做长在线教育产业链，打造公司第二增长极。水晶球教育未来

将以人机交互技术为基础，在原有教育信息化应用产品的基础上开发新产

品，实现现有市场的纵深发展；充分利用现有软硬件产品在研发设计、市

场营销等方面的竞争优势，开拓全国市场，通过多产品系列所产生的协同

性和流程设计的可复制性实现业务的规模效应。同时，水晶球教育拟打造

云教育平台，为长城集团提供整体的教育应用开发环境，作为长城集团未

来教育信息化发展的基础云平台；另一方面，拟将业务触角延伸至互联网

教育，拓展校园之外的线上用户。面向终端用户提供平台运营服务，建立

多样化、可持续的商业模式。此外，公司将积极、有序、理性地进行外延

式扩张，以水晶球教育、联汛教育的现有教育业务为基础，通过收购方式

逐步涉足教育信息化中的互联网平台、内容等子领域，完善公司教育信息

化的产业链并形成协同效应。 

3. 盈利预测 

水晶球教育 2015-2017 年业绩承诺分别为 7500 万、9750 万、12675

万，收购后公司盈利能力大幅提升。在线教育行业空间大，增长速度快，

公司转型信心坚定。未来公司将以水晶球教育、联汛教育为基础，以外

延并购方式做大做长产业链。公司停牌期间经历了市场大幅调整，复牌

后补跌不可避免，但暴跌有可能提供合适买点，暂不给予评级，建议积

极关注。 

4. 风险提示 

并购事项存在不确定性；水晶球教育营收不达预期 
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图表 7：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 641.4 682.6 1638.0 1767.7   营业收入 448.6 466.4 862.3 994.4 

  现金 330.5 348.3 1047.4 1090.9   营业成本 319.9 331.1 547.1 626.4 

  应收款项 182.0 191.7 378.0 435.9   营业税金及附加 4.1 4.3 7.3 8.5 

  存货 95.1 99.8 149.9 171.6   营业费用 42.2 39.2 47.3 59.7 

  其他 33.8 42.9 62.7 69.3   管理费用 57.5 67.6 130.3 147.5 

非流动资产 521.9 505.4 1476.6 1543.5   财务费用 13.1 17.0 2.8 -4.4 

  长期股权投资 31.4 31.4 70.6 70.6   投资净收益 -6.9 0.0 -0.5 1.0 

  固定资产 168.8 167.3 283.5 368.6   其他 4.4 14.9 13.2 13.2 

  无形资产 298.8 283.9 346.6 328.3   营业利润 9.4 22.1 140.1 171.0 

  其他 22.8 22.8 775.9 775.9   营业外净收支 5.1 -2.0 8.0 8.0 

资产总计 1163.4 1188.1 3114.6 3311.2   利润总额 14.5 20.1 148.1 179.0 

流动负债 373.2 386.8 934.5 1023.7   所得税费用 6.1 3.0 29.6 35.8 

  短期借款 340.0 350.0 350.0 350.0   少数股东损益 0.0 0.6 4.1 5.0 

  应付账款 13.7 18.1 89.9 103.0   归属母公司净利润 8.4 16.5 114.4 138.2 

  其他 19.5 18.6 494.6 570.8   EBIT 30.6 39.1 148.4 170.6 

非流动负债 0.3 0.3 10.7 10.7   EBITDA 47.1 65.6 182.4 210.7 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0   重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 

  其他 0.3 0.3 10.7 10.7   每股收益(元) 0.06 0.11 0.57 0.69 

负债总计 373.5 387.1 945.2 1034.4   每股净资产(元) 5.27 5.34 10.75 11.27 

  少数股东权益 0.0 0.4 3.1 6.8   发行在外股份(百万股） 150.0 150.0 201.4 201.4 

  归属母公司股东权益 789.9 800.6 2166.4 2270.0   ROIC(%) 1.7% 3.1% 6.6% 7.5% 

负债和股东权益总计 1163.4 1188.1 3114.6 3311.2   ROE(%) 1.1% 2.1% 5.3% 6.1% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 27.8% 28.1% 35.7% 36.2% 

经营活动现金流 44.0 24.0 276.8 190.8   EBIT Margin(%) 6.8% 8.4% 17.2% 17.2% 

投资活动现金流 -205.4 -10.4 -109.7 -112.8   销售净利率(%) 1.9% 3.5% 13.3% 13.9% 

筹资活动现金流 81.3 4.2 516.5 -34.6   资产负债率(%) 32.1% 32.6% 30.3% 31.2% 

现金净增加额 -79.7 17.8 683.6 43.4   收入增长率(%) 8.0% 4.0% 84.9% 15.3% 

折旧和摊销 16.5 26.5 34.0 40.1   净利润增长率(%) 133.4% 96.4% 593.0% 20.8% 

资本开支 -43.9 -10.4 -109.8 -112.8   P/E 491.63 250.3 48.5 40.14 

营运资本变动 24.7 -19.5 120.4 3.7   P/B 5.22 5.16 2.56 2.44 

企业自由现金流 27.7 29.9 163.3 67.6   EV/EBITDA 95.56 68.86 32.96 28.94 

资料来源：东吴证券研究所 
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