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汇冠股份（300282） 

—布局教育信息化产业，打造智能教育服务生态圈！ 

投资要点： 

 拟非公开发行，8.06亿元收购教育信息化企业恒峰信息 

7月12日，公司公告，拟向刘胜坤、杨天骄等14名自然人及6家机构发行

1912.54万股及支付现金2.42亿，用于购买其持有恒峰信息100%股权（交易总

作价8.06亿元，对应16年承诺业绩15.5x）。同时，向不超过5名特定投资者发

行股份募配不超过5.17亿。交易对方承诺恒峰信息2016/17/18年扣非归母净利

分别不低于5200万/6500万/8100万。 

 教育信息化行业：市场空间广阔，未来有望加速整合 

近年来，国家高度重视教育信息化建设，教育信息化已上升为国家级战略。

在产业政策的大力扶持下，教育信息化行业获得了广阔的发展空间和有序的发

展路径，我们预测2016年B端教育信息化市场空间将达到约2420亿元。 C端

的在线教育消费需求增加，‚互联网+教育‛蓝海潜力巨大。此外，教育信息

化行业格局高度分散，我们认为在完成教育信息化初期建设之后将对教育信息

化的服务质量和内容提出更高要求，未来有望加速整合。 

 恒峰信息：‚智慧教育‛领跑者，教育信息化解决方案提供商 

恒峰信息成立于2003年，长期为学校及教育管理部门等提供教育信息化综合

解决方案、教育软件服务。目前已累计服务K12学校2300余所，年覆盖学生250

万左右，累计服务职业教育院校110余所，年覆盖学生130万以上。公司业务

包含‚三通两平台‛集成业务、教学实训平台业务、软件销售业务等，15年实

现营收1.40亿元，同比增长53.3%，净利润2398.36万元，同比增长14.57%。 

 布局教育信息化产业，打造智能教育服务生态圈！ 

此次收购恒峰信息将实现多方优势资源互补，顺应教育信息化行业快速发展

需求。具体来看：①布局教育信息化，抢占行业先机；②实现三方优势整合，

教育设备、内容、资源等多方深度融合；③打造智能教育服务生态圈，实现转

型目标；④提升盈利能力。 

 首次覆盖，给于‚买入‛评级 

假设本次定增事项与今年底完成，我们预计公司16-18年EPS分别为0.55元、

0.82元、0.89元，当前股价对应PE分别为64x，43x，40x。 

 风险提示：收购进展不达预期 
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财务数据和估

值 

2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 823.77 1,635.73 1,881.09 2,481.80 2,857.29 

增长率（%） 580.17% 98.57% 15.00% 31.93% 15.13% 

EBITDA（百万元） 53.55 -25.33 166.36 281.42 304.85 

净利润（百万元） 11.16 -111.46 121.59 211.53 229.37 

增长率（%） -226.10% -1,098.81% -209.08% 73.97% 8.43% 

EPS（元/股） 0.05 -0.51 0.55 0.82 0.89 

市盈率（P/E） 696.51 -69.73 63.93 42.85 39.52 

市净率（P/B） 5.77 6.30 5.80 5.77 5.06 

EV/EBITDA 58.67 -292.03 49.60 29.68 31.32 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 221/171 

流通 A 股市值（百万元） 6,054 

每股净资产（元） 5.46 

资产负债率（%） 38.40 

一年内最高/最低（元） 69.32/15.35 
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一年内股价相对走势 
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1. 收购恒峰信息切入教育信息化领域 

1.1. 作价 8 亿元收购教育信息化提供商恒峰信息 

公司拟向刘胜坤、杨天骄等 14 名自然人及云教投资等 6 家机构发行 1912.54 万

股股份及支付现金 2.42 亿元，用于购买其持有的恒峰信息 100%股权（交易总作价

8.06 亿元，对应 15 年业绩为 31.3x，对应 16 年承诺业绩 15.5x），发行价格为定价

基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即 29.50 元/股。同时，拟以询价

方式向不超过 5 名特定投资者发行股份募集配套资金不超过 5.17 亿元（2.67 亿元用

于支付购买标的资产的现金对价、2.5 亿元用于建设智慧教育云计算数据中心建设与

运营项目）。 

交易完成后，控股股东和君商学持股比例由 24.01%变更为 22.10%，实际控制

人未发生变更。交易对方承诺恒峰信息 2016/17/18 年度扣除非经常性损益后归母净

利分别不低于 5200 万/6500 万/8100 万。 

图表 1：各交易对方的交易对价、支付方式及金额的具体情况 

交易对方 在标的公司的

持股比例 

交易对价

（万元） 

对价支付方式及金额 

现金对价金额（万元） 股份对价金额（万元） 股份对价数量（万股） 

刘胜坤 32.0846% 25278.94 1802.59 23476.35 795.81 

杨天骄 16.6106% 12646.58 - 12646.58 428.70 

云教投资 8.7234% 14082.04 14082.04 - - 

沈海红 6.2380% 5489.87 1568.54 3921.34 132.93 

其他 36.34% 23102.56 6726.83 16375.73 555.11 

合计 100.00% 

 

80600.00 24180.00 56420.00 1912.54 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 2：收购前后公司股权结构变化情况 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

本次公司募集的配套资金总额不超过 5.17 亿元，其中 2.42 亿元用于支付购买恒

峰信息股权的现金对价，0.25 亿元用于支付中介机构费用和其他交易税费，2.5 亿元

用于建设智慧教育云计算数据中心建设与运营项目。 

图表 3：募投资金用途 

 项目 拟投入募集资金 

1 支付现金对价及相关费用 2.67 亿元 

2 智慧教育云计算数据中心建设与运营 2.5 亿元 

 合计 5.17 亿元 

来源：公司公告，天风证券研究所 

智慧教育云计算数据中心建设与运营项目包括：①云数据中心的基础设施建设，

②教育大数据分析与挖掘平台、③慕课教学平台、④智慧课堂云平台、⑤智慧教学资

源云平台、⑥智慧教育 U+平台、⑦学科质量分析监控平台等教育应用系统的研发和

建设，⑧教育资源设计与开发，及其⑨教育应用系统运营服务。项目建成后，将为教

育用户提供各种教育教学支撑平台及在线教育运营服务。 

 

1.2. 汇冠股份：智能终端部件整体提供商 

公司原主业主要有信息交互业和精密制造业两大业务板块，业务涵盖智能终端的

显示屏部件与结构件生产、研发、销售，是智能终端部件整体提供商。其中，(1)信

息交互业是公司传统优势业务，产品主要包括红外触摸屏、光学触摸屏、交互式电子

白板及配套智能教学软件，致力于为教育、金融、交通、零售、娱乐、电信、医疗、
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工控等多个行业提供信息交互解决方案，截止 2015 年底公司在红外及光学影像触摸

技术方面拥有国内专利 222 项，国外专利 11 项。(2)公司 14 年收购旺鑫精密布局精

密制造业，主要包括手机、消费类电子等产品的精密结构件的研发、生产和销售。旺

鑫精密‚精于研发、专于制造‛，旗下设有工程技术中心、模具设计和研发中心，截

至 2015 年底拥有专利 26 项以及平湖、龙岗、塘厦三大生产基地，同华为、HTC、

联想等知名企业进行深度合作，具备较强的智能设备规模化配套量产能力。 

 

图表 4：智能终端主要部件类型及代表厂商 
 

图表 5：汇冠股份主要业务及产品 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

 

财务方面，由于将旺鑫精密纳入合并报表，公司 2015 年实现营业收入 16.36 亿

元，同比增长 98.57%。由于计提 2014 年收购旺鑫精密股权形成的商誉减值 1.93 亿

元，公司净利润-1.11 亿元；扣除商誉减值影响后，公司 2015 年度净利润约为 8,200

万元，同比大幅上升。16Q1 公司实现营业收入 3.27 亿元，下降 11.3%；归母净利

1857 万元，同比上升 70.8%。 

 

图表 6：汇冠股份营业收入情况  图表 7：汇冠股份归母净利情况 

 

 

 

来源：wind 天风证券研究所  来源：wind 天风证券研究所 
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2. 教育信息化行业：市场空间广阔，未来有望加速整合 

2.1. 顶层设计力挺+C 端需求旺盛构建千亿级市场空间 

 政策力挺教育信息化建设 

教育信息化是指在教育中普遍运用现代信息技术，开发教育资源，优化教育过程，

以培养和提高学生的信息素养，促进教育现代化的过程。近年来，国家高度重视教育

信息化建设，教育信息化已上升为国家级战略。 

 

图表 10：我国与教育信息化产业相关的政策 

时间 文件名 内容 

2010 年 7

月 

教育部出台《国家中长期教

育改革和发展规划纲要

（2010-2020 年）》 

将加快教育信息化进程专设一章，并将国家教育信息化工程作为

十个重大发展项目之一。 

2011 年 6

月 

《国务院关于进一步加大

财政教育投入的意见》 

到 2012 年实现国家财政性教育经费支出占国内生产总值比例达

到 4%的目标 

2012 年 9

月 

全国教育信息化工作电视

电话会议 

刘延东提出‚十二五‛期间，要建设好‚三通两平台‛这个教育

信息化建设的核心目标与标志工程，教育信息化以‚三通两平台‛

为标志的建设工程在全国普遍实施。 

2014年 11

月 

《构建利用信息化手段扩

大优质教育资源覆盖面有

效机制的实施方案》 

提出‚三通两平台‛建设的总体目标和阶段目标，到 2017 年全

国基本实现各级各类学校宽带网络接入，基本建成数字教育资源

与公共服务体系；网络学习空间应用普及化，教师普遍应用网络

学习空间开展研修、备授课、批改作业，学生普遍应用网络学习

空间开展自主学习，所有教师和初中以上学生基本实现‚人人

通‛。到 2020年，全面完成教育规划纲要和教育信息化十年发展

规划提出的教育信息化目标任务。 

2015 年 9 《关于‚十三五‛期间全面 全面深化‘三通两平台’建设，提升教育信息化应用水平‛，拓

图表 8：精密期间 15年营收占比 81%  图表 9：汇冠股份近几年毛利率净利率呈下降趋势 

 

 

 

来源：wind 天风证券研究所  来源：wind 天风证券研究所 
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月 深入推进教育信息化工作

的指导意见（征求意见稿）》 

展教育信息化应用广度与深度，鼓励教师、学生、家长积极应用

网络学习空间； 

以‚人人通‛的广泛、深度应用进一步体现‚校校通‛、‚班班通‛

的综合效能。 

2015年 12

月 

《巩固成果，开拓创新，以

教育信息化全面推动教育

现代化》 

‚三通两平台‛工程是‚十二五‛教育信息化工作的核心任务，

启动三年来进展迅速，总体上超出了预期目标。未来要‚全面推

进‘优质资源班班通’，基本建成数字教育资源公共服务体系。‘网

络学习空间人人通’更加普及、深入，为学习者提供方便快捷的

资源服务，基本形成与学习型社会相适应的信息化服务体系。 

2016 年 6

月 

《教育信息化‚十三五‛规

划》 

发布的按照‚服务全局、融合创新、深化应用、完善机制‛的原

则，提出了 8条主要任务和 5条保障措施。国家一系列鼓励教育

信息化行业发展的产业政策，为行业发展建立了良好的政策环

境。 

来源：互联网整理，天风证券研究所 

 

图表 11：‚三通两平台‛是教育信息化核心工程 
 

图表 12：‚互联网+教育‛全方位改变教育方式 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：互联网，天风证券研究所 

‚三通两平台‛是促进信息技术与教育教学的深度融合，通过信息技术的深化应

用促进教与学的变革，提高人才培养的质量和效率，最终提升我国综合国力。具体内

涵分析如下: 

‚宽带网络校校通‛以校为本的教育信息化软硬件基础设施建设与应用，重点是

从根本上解决各级各类学校的宽带接入问题；‚优质资源班班通‛以班为本的信息化

教育教学应用，形成丰富的各级各类优质教学资源，并且将这些资源送到每一个班级，

促进教学模式与教学方法创新；‚网络学习空间人人通‛以人为本的基于信息化环境

的教学与学习，把技术和教育融合落实到每个教师和学生的日常教学和学习中，促进

教学方式与学习方式的变革。‚教育资源公共服务平台‛指教育云资源平台，为各类

教育资源的汇聚与共享提供支撑，为教育资源建设与应用的衔接提供机制与服务；‚教

育管理公共服务平台‛指教育云管理服务平台，为各级各类学校提供校务管理服务，

为地方各级教育行政部门提供教育基础信息管理和决策支持。 

 ‚校校通‛基本普及，‚班班通‛实现多媒体教学模式的基本普及，教育管理
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公共服务平台国家级和省级平台建设、五级应用格局基本形成。据教育部科技司统

计，截止 2016 年 1 季度末，全国中小学（除教学点外）中，87.1%学校实现网络接

入，配备多媒体教学设备普通教室 264 万间，占普通教室的 70.7%；35.0%的学校

建有校本资源，42.0%的学校实现全部班级应用数字教育资源开展教学；师生实名空

间开通数量超过 6000 万个，38.1%的学校开通了学校空间，493 万名教师应用空间

开展网络教研，412 万名教师应用空间开展课堂教学。国家教育资源公共服务平台已

实现 27 个地方平台互联互通，云服务体系注册用户 4555 万人。 

根据教育部 2016 年 2 月下发的《2016 年教育信息化工作要点》，2016 年教育

信息化工作中涉及‚三通两平台‛的核心目标是：1）加快推进中小学校校通，实现

全国中小学互联网接入率达到 95%，其中 10M 以上宽带接入比例达到 60%以上，

基本实现全国中小学都拥有多媒体教学条件，普通教室全部配备多媒体教学设备的城

镇和农村中小学比例分别达到 80%和 50%；2）加快‚班班通‛和‚人人通‛建设，

使网络学习空间开通数量超过 6500 万，80%以上的教师和 50%初中以上的学生拥

有实名空间；3）进一步完善国家和省级的资源公共服务平台和数据中心建设。 

 

 顶层设计持续加码+ C 端在线教育消费需求增加成驱动增长主要驱动力量 

上文我们例举了近几年来与教育信息化产业相关的政策，可以看出 2010 年以来，

我国先后出台了发展纲要和规划以及其他政策性文件，形成了良好的政策环境，加快

了教育信息化建设的步伐。这些产业政策确立并提高了教育信息化的战略地位，对近

期教育信息化工作进行了整体设计、全面部署。在产业政策的大力扶持下，教育信息

化行业获得了广阔的发展空间和有序的发展路径。 

此外，在财政投入方面，国家财政性教育经费持续增长，由 2010 年的 1.47 万

亿元增长至 2014 年的 2.64 万亿元，CAGR 为 15.85%；其占 GDP 比重由 2010 年

的 3.66%增长至 2014 年的 4.15%，体现了国家对教育领域的重视程度不断提高。

考虑到《教育法》和《国家中长期教育改革和发展规划纲要（2010-2020 年）》等要

求国家财政性教育经费支出占 GDP 的比例随着国民经济的发展和财政收入的增长逐

步提高，结合我国未来几年的 GDP 增长率，可以预计我国财政性教育经费未来将保

持 7%左右的增长速度。 

2016 年 B 端教育信息化市场空间约 2420 亿元。《教育信息化十年发展规划

(2011-2020 年》(征求意见稿)要求建立经费投入保障机制，明确教育信息化经费在

各级政府教育经费中的比例不低于 8%。2014 年全国教育经费总投入达 3.28 万亿元，

同比增长 8.04%，其中，国家财政性教育经费为 2.64 万亿元，同比增长 7.89%，占

GDP 比例为 4.15%，第三次实现 4%的目标。假定①2016 年 GDP 增速为 6.45%，

②国家财政性教育经费总投入占 GDP 比重为 4.2%，③教育信息化经费占各级政府

教育经费 8%，则 2016 年我国教育信息化 B 端规模在 676,708*（1+6.45%）

*4.2%*8%=2420 亿元。 
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图表 13：全国教育经费总投入占 GDP比重超 5% 
 

图表 14：16 年教育信息化经费投入将接近 3000 亿

元 

 

 

 

来源：国家统计局，教育部，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

C 端：在线教育消费需求增加，‚互联网+教育‛蓝海潜力巨大。近年来，随着

手机、平板电脑等移动终端的普及，学生家长的年轻化，导致教育消费习惯出现巨大

改变。截至 2014 年底，全国共有各级各类学校 50 万所，专任教师 1500 多万，近

600 万个班级，在校生 2.56 亿人，家长 4 亿人，教育信息化行业有着庞大的用户基

础。 

根据艾瑞咨询《2016 年中国家庭教育消费者图谱》调查结果显示，K12 学生家

长选择传统线下课外辅导、素质教育兴趣班、学习类图书音像产品的比例均有所下降，

而选择在线教育产品的比例则由 2015 年的 36.9%上升至 2016 年的 51.5%。明确表

示支持孩子通过互联网学习的家长比例从2015年的 52.9%上升到58.4%。除此之外，

全国家庭教育文化娱乐总支出由 2006 年的 0.92 万亿元上升至 2015 年的 2.42 万亿

元，CAGR 达 11.3%。 

图表 15：2015-16 年 K12家长选择教育类产品情况 
 

图表 16：家庭教育文化娱乐总支出 

 

 

 

来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

2.2. 竞争格局高度分散，未来有望加速整合 

教育信息化行业主要包括电信运营商、技术提供商和内容提供商。（1）电信运

营商主要针对‚宽带网络校校通‛，为学校提供宽带网络服务；此外，电信运营商还
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利用其大量终端用户与技术提供商以分成合作模式提供家校互动服务，如中国移动的

‚校讯通‛等。（2）技术提供商则为教育主管部门及学校提供两平台（教育资源公共

服务平台、教育管理公共服务平台）的搭建，以及为学校、学生提供各类软、硬件产

品，代表企业有科大讯飞，全通教育，立思辰等。（3）内容提供商则拥有优秀的师资、

教材及辅导资料，将优质教育资源与智能终端、互联网等信息技术相结合，如新东方

在线，学而思网校等。 

图表 17：教育信息化行主要包括电信运营商、技术提供商和内容提供商 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

竞争格局高度分散，未来或将加速整合。教育信息化行业涉及硬件设施、软件产

品、IT 服务应用及解决方案等诸多方面。其中，教育信息化硬件设施市场较为成熟；

而软件产品和 IT 服务应用领域的参与者较多，行业集中度不高，竞争较为充分，尚

未出现覆盖全国范围跨地区的垄断型企业。 

在教育信息化建设初期门槛不高，产品同质化，地方教育局主导采购模式存在地

方壁垒，以及各省市教育标准不统一等因素共同影响之下，导致教育信息化行业具有

较为明显的地域性，行业参与者较多，竞争格局较为分散，多数企业跨区域经营推广

的能力较弱，尚未形成具有明显领先地位的企业。另外，较高的转换成本让教育信息

化解决方案供应商拥有天然的客户粘性。如此的行业现状，一方面使竞争有序性较差，

另一方面也为市场整合者带来了机遇。 

我们认为，教育信息化行业未来或将加速整合：①教育信息化行业客户多为政

府机构和教育系统，项目开展需要经过方案审查、立项批复、招投标、合同签订等严

格的程序。随着国家招投标程序管理规范化和透明化，教育信息化行业市场化程度会

越来越高。提供优质产品和服务的企业将在市场竞争中占据优势地位。②在完成教育

信息化初期建设之后，势必对教育信息化的服务质量和内容提出更高要求，导致具有

核心竞争优势的企业脱颖而出。③一些优质教育信息化企业登录 A 股，借助资本力

量进行横向及纵向的市场整合。④高考统一命题趋势消除地方间教育标准差异，有助

于全国性的教育平台的建立以及在线教育在全国范围内推广。 
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图表 18：A股几大教育信息化行业公司营业收入规模较小 

公司简称 股票代码 相关科目名称 教育信息化领域收入（亿元） 

科大讯飞 002230.SZ 教育应用产品+学院教育教学 7.61 

全通教育 300359.SZ 营业总收入 4.39 

拓维信息 002261.SZ 教育服务 3.29 

立思辰 300010.SZ 教育产品及管理解决方案 1.31 

天喻信息 300205.SZ 技术服务与开发 1.30 

恒峰信息 本次收购标的公司 教育领域收入 0.69 

合计 - - 18.58 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 恒峰信息：‚智慧教育‛领跑者，教育信息化解决方案提供商 

本次收购标的恒峰信息成立于 2003 年，长期为中小学、职业学校及各级教育管

理部门等各类教育机构提供教育信息化综合解决方案、教育软件服务，目前客户主要

集中在广东省。目前已经累计服务 K12 学校 2300 余所，年覆盖学生 250 万左右，

累计服务职业教育院校 110 余所，年覆盖学生 130 万以上。 

恒峰信息聚焦于‚教与学‛过程的深入研究，自主开发了从教务云平台、智慧教

室、智慧教研、智慧教学到智慧学习全覆盖的软件体系，如中小学学科工具平台、网

络协同教研平台、慕课与微课应用平台、仿真实训平台、翻转课堂教学平台等应用系

统。具体来看，业务包括：①‚三通两平台‛集成业务、②教学实训平台业务、③软

件销售业务；其他领域业务包括：①其他行业的集成业务、②其他 IT 业务。 

图表 19：恒峰信息业务构成情况 
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来源：公司公告，天风证券研究所 

3.1. ‚三通两平台‛集成业务 

公司作为一家教育信息化解决方案提供商，围绕‚三通两平台‛的建设需求，形

成了①区域智慧教育解决方案、②智慧校园解决方案、③智慧教学系统、④在线教育

服务四大业务领域。建设内容涉及硬件、软件、服务三大领域，服务业务尚处于推广

阶段，未产生收入。  

图表 20：恒峰信息‚三通两平台‛集成业务的基本内容 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

 区域智慧教育解决方案 

区域智慧旨在通过搭建区域教育云平台，实现教育大数据汇聚，推进优质教育

资源共建共享，创新学校教育教学模式，促进教育优质均衡发展。由教育云基础设

施、教育管理公共服务平台、教育资源公共服务平台和云教学平台所组成。①教育云

基础设施包括网络、存储、服务器和虚拟化平台软件等，主要提供硬件支持和基础环

境。②教育管理公共服务平台可以实现学籍管理、档案管理、课题申报管理、学生成
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长档案管理、教师人事管理、校产管理等功能。③教育资源公共服务平台提供教育资

源存储、检索、管理和应用等综合性服务。④云教学平台主要包括学业评测、教学质

量监控与分析、题库、网上阅卷等系统，为师生提高学习和教学效率。 
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图表 21：恒峰信息区域智慧教育解决方案示意图 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 智慧校园解决方案 

智慧校园旨在利用云计算、虚拟化、物联网和大数据等技术，改变学校、教师、

学生和校园资源交互的方式，为学校提供更加智能化、个性化的现代育人环境。主

要包括①综合管理系统、②教学应用系统、③校园一卡通系统、④教学测评系统、

⑤资源管理系统、⑥校园安防系统、⑦智慧教室等内容。 

其中，智慧教室以高清触控一体机、智能录播设备、平板电脑、智能答题器等设

备为载体，搭配即时反馈系统（包括智能点名、电子抢答、随堂测试即时统计等）、

电子书包及翻转课堂系统（支持 Android、Win8、iOS 等各种电子书包，实现课前导

学预习、课中互动教学、课后作业辅导三大功能。）、学校私有云共享空间等软件子系

统，为师生构建一个支持智慧式教与学的课堂环境。 

图表 22：智慧校园解决方案示意图 
 

图表 23：翻转课堂教学系统示意图 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 
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 智慧教学系统 

智慧教学系统包括教学与教研两大子系统，其中(1)教学系统包括慕课教学平台

（网络化教学空间）、网络直播教学平台（网络课堂）、学科教学平台（个性化教学内

容的快速制作与动态生成）；(2)教研系统包括优课微课制作系统（将教师授课视频快

速制成课堂实录或微课形式的视频）、优课微课应用平台（视频进行快速管理与组织）、

教师成长（协作备课）系统。 

图表 24：恒峰信息学科教学平台 
 

图表 25：恒峰信息教师成长（协作备课）系统示意

图 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

 在线教育服务 

线教育服务主要包括网络直播教学、网络个性化微课学习等内容，目前尚处于

内部测试阶段，未产生收入。未来，公司将利用微课学习与评测平台，分析学生学习

轨迹，提供个性化教学推荐，推送专属学习资源，变革传统学习方式。 

3.2. 教学实训平台集成业务 

教学实训平台集成业务主要根据职业院校的专业设臵要求，对技能实训室构建方

案流程设计，采购专业设备，并提一体化解决方案，包括综合布线、设备安装调试、

教学模拟、人员培训等实训流程。在软件方面，公司拥有中职教学资源管理及题库系

统和虚拟仿真实验系统（科学探究教学、技能仿真教学）。 

目前公司已累计为广东省中职与高职学校提供实施了几十种实训产品与解决方

案，数控专业实训平台、创客空间实验室等。 
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图表 26：教学实训平台构成内容 
 

图表 27：‚创课‛机器人解决方案 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

3.3. 其他业务 

软件销售业务：公司目前拥有 19 个软件产品登记证书，并直接向用户或第三

方销售软件产品。2014/15/16Q1 收入分别为 0 万/1192 万/141 万元。其中，软件产

品登记证书大部分涉及教育领域，如恒峰学科质量分析监控软件 V1.0、恒峰试卷扫

描识别软件 V1.0、恒峰教务信息管理软件 V1.0 等。 

非教育领域业务：包括其他行业的集成业务及其他 IT 类业务。①其他行业的集

成业务主要为政府机关和单位提供信息系统集成业务和软件集中采购业务。未来随着

公司逐渐强化在教育信息化领域的资源分配，该业务占比将逐渐减少。2014/15/16Q1

收入分别为 2374 万/6665 万/ 2324 万元。②其他 IT 类业务为单纯硬件的商品销售

（电脑、服务器、一体机、交换机、投影仪）等，以及少量的工程施工和技术服务。

公司从事此类业务主要是为维护客户关系， 报告期内收入规模较小，且基本稳定。 

 

3.4. 15 年营收净利快速增长，业绩承诺 CAGR 达 50% 

2015 年恒锋信息实现营收 1.40 亿元，同比增长 53.3%，扣除非经常性损益后归

母净利 2418.62 万元，同比增长 243.4%；16Q1 实现营收 3.06 亿，净利润 2571.31

万元。交易对方承诺恒峰信息 2016/17/18 年度扣除非经常性损益后归母净利分别不

低于 5200 万/6500 万/8100 万，若实现该承诺 2015-18 扣除非经常性损益后归母净

利 CAGR 将达 49.6%。 

2015 年公司实现毛利率 32.8%，较上一年度增长 6.7 个百分点；净利率 19.4%，

较上一年度增长 8.2 个百分点，均出现大幅改善。 
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图表 28：15营收增长 53%;承诺净利 CAGR达 50% 
 

图表 29：15年毛利率、净利率均大幅改善 

 

 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 布局教育信息化产业，打造智能教育服务生态圈！ 

公司原主业括信息交互业务与精密制造业务，此次收购恒峰信息将实现多方优势

资源互补，顺应教育信息化行业快速发展需求。具体来看： 

第一，布局教育信息化，抢占行业先机。近年来我国教育投入持续增加，并将教

育信息化纳入国家发展战略，未来市场规模将达千亿级。目前教育信息化竞争格局分

散，借助资本力量整合布局有望抢占先机。 

第二，实现三方优势资源强势整合，教育设备、教学平台、教学内容、客户资

源多方面深度融合。①公司原主业在智能教育装备制造方面具有明显优势，具有电子

白板、触摸电视等智能教学核心产品。②控股股东和君商学从事管理培训业务多年，

具有丰富的线上、线下教学经验及教育行业资源。③恒锋信息深耕教育信息化领域，

技术实力雄厚，产品竞争力强。此次收购将实现教育设备、教学平台、教学内容、客

户资源多方面深度融合，实现协同发展。 

第三，实现公司转型目标，打造智能教育服务生态圈。公司自 15 年控股股东变

更为和君商学后，新的管理团队决定在充分利用公司现有的技术和资源的基础之上，

转型成为教育装备及教育智能化整体解决方案提供商，并最终致力于打造智能教育服

务生态圈。 

第四，提升公司盈利能力，创造新的利润增长点。近年来，信息交互行业竞争

加剧，公司业绩出现下滑；恒峰信息 15 年扣除非经常性损益后归母净利 2419 万元，

业绩承诺 18 年将达到 8100 万元，CAGR 达 50%，将成为公司新的增长引擎。 
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5. 盈利预测与估值 

预计公司原主业部分 2016-19 年营收分别为 18.76 亿元、21.58 亿元、24.82 亿

元以及 28.54 亿元，毛利率分别为 19%、21%、22%、22%。预计恒峰信息 16 年

4-7 月、2017-2021 年营收分别为 2.37 亿元、3.18 亿元、3.69 亿元、4.08 亿元、4.38

亿元以及 4.61 亿元；对应营业成本分别为 1.52 亿元、 2.02 亿元、2.28 亿元、2.55

亿元、2.73 亿元以及 2.87 亿元。假设公司与 17 年并表恒峰信息，预计 2016-19 年

营业收入为 18.76 亿元、24.78 亿元、28.50 亿元和 32.62 亿元。 

图表 30：2015-2019 年公司原主业部分盈利预测（单位百万） 

合计 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 

销售收入 1,631.76  1,876.52  2,158.00  2,481.70  2,853.96  

YOY 3% 15% 15% 15% 15% 

销售成本 1,310.66  1,512.82  1,715.54  1,945.05  2,236.26  

YOY 1% 15% 13% 13% 15% 

毛利率 20% 19% 21% 22% 22% 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图表 31：恒峰信息盈利预测情况 

 

项 目 

未来预测 

2016 年 4-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入 23,735 31,776 36,865 40,798 43,839 46,169 

一、系统集成 21,438 28,791 33,120 36,324 38,806 40,741 

 

教育 “三通两平台” 

小计 10,321 14,524 18,072 20,753 22,819 24,325 

硬件集成 7,256 10,143 12,374 14,231 15,654 16,593 

智慧课堂 1,915 2,899 3,867 4,396 4,855 5,265 

智慧教学教研 800 1,080 1,380 1,630 1,790 1,920 

其他教育辅助软件 350 403 451 496 521 547 

实训教学平台 小计 2,791 3,084 3,307 3,477 3,651 3,833 

硬件集成 2,591 2,860 3,060 3,213 3,374 3,543 

实训软件 200 224 246 264 277 291 

其他行业系统集成 8,326 11,183 11,742 12,094 12,336 12,582 

二、软件产品销售 1,825 2,461 3,194 3,895 4,426 4,790 

智慧课堂 340 473 624 783 896 975 

智慧教学教研 1,085 1,540 2,086 2,604 2,996 3,255 

其他教育辅助软件 400 448 484 508 533 560 

三、其他 IT 业务 472 525 551 579 608 638 

合 计 23,735 31,776 36,865 40,798 43,839 46,169 

增长率 89% 21% 16% 11% 7% 5% 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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首次覆盖，给于‚买入‛评级。公司原主业涵盖智能终端的显示屏部件与结构件

生产、研发、销售。本次收购恒峰信息进军教育信息化行业，顺应行业发展潮流，实

现教育设备、教学平台、教学内容、客户资源多方面深度融合。假设本次定增事项与

今年底完成，我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.55 元、0.82 元、0.89 元，当前

股价对应 PE 分别为 64x，43x，40x。 
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图表 32：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 222.69 332.28 150.49 752.99 228.58 
 

营业收入 823.77 1,635.73 1,881.09 2,481.80 2,857.29 

应收账款 358.25 381.52 577.86 485.52 738.75 

 

营业成本 677.90 1,313.80 1,532.22 1,922.64 2,178.62 

预付账款 2.45 1.78 25.59 7.97 13.36 

 

营业税金及附加 5.71 8.25 9.41 12.41 14.29 

存货 154.69 190.14 632.71 67.94 1,026.83 

 

营业费用 26.35 39.31 35.09 69.96 100.16 

其他 173.02 179.09 171.38 311.21 218.24 

 

管理费用 78.75 133.91 155.43 215.20 281.66 

流动资产合计 911.10 1,084.80 1,558.03 1,625.62 2,225.76 

 

财务费用 1.95 3.12 2.00 2.00 2.00 

长期股权投资 0.00 42.51 42.51 42.51 42.51 

 

资产减值损失 0.23 207.99 0.50 0.50 0.50 

固定资产 192.57 313.82 330.09 365.04 398.19 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 61.70 8.16 40.90 72.54 73.52 

 

投资净收益 0.00 0.51 0.00 0.00 0.00 

无形资产 80.72 94.31 87.39 80.47 73.55 

 

其他 0.00 -1.03 0.00 0.00 0.00 

其他 824.62 629.27 625.66 625.40 619.16 

 

营业利润 32.89 -70.12 146.45 259.09 280.07 

非流动资产合计 1,159.61 1,088.06 1,126.55 1,185.95 1,206.93 

 

营业外收入 3.12 7.15 6.06 5.44 6.22 

资产总计 2,070.71 2,172.86 2,684.58 2,811.58 3,432.70 

 

营业外支出 3.59 2.21 1.94 2.58 2.24 

短期借款 0.00 129.53 470.59 0.00 535.36 

 

利润总额 32.42 -65.17 150.57 261.95 284.05 

应付账款 334.79 427.31 411.88 654.43 567.32 

 

所得税 10.56 19.43 22.59 39.29 42.61 

其他 300.03 266.24 242.35 481.72 302.63 

 

净利润 21.85 -84.60 127.99 222.66 241.44 

流动负债合计 634.83 823.08 1,124.82 1,136.15 1,405.31 

 

少数股东损益 10.69 26.86 6.40 11.13 12.07 

长期借款 0.00 50.00 135.41 0.00 128.55 

 

归属于母公司净利润 11.16 -111.46 121.59 211.53 229.37 

应付债券 54.02 0.00 18.01 24.01 14.01 

 

每股收益（元） 0.05 -0.51 0.55 0.82 0.89 

其他 1.63 9.79 3.81 5.08 6.23 
 

  
     

非流动负债合计 55.65 59.79 157.23 29.09 148.78 

 

主要财务比率 

     

负债合计 690.48 882.88 1,282.04 1,165.24 1,554.09 

 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 32.71 56.76 63.16 74.30 86.37 

 

成长能力 

     
股本 127.22 229.38 220.51 257.15 257.15 

 

营业收入 580.17% 98.57% 15.00% 31.93% 15.13% 

资本公积 1,154.21 1,052.05 1,052.05 1,052.05 1,052.05 

 

营业利润 -319.69% -313.18% -308.86% 76.91% 8.10% 

留存收益 1,220.42 1,003.95 1,118.86 1,314.89 1,535.08 

 

归属于母公司净利润 -226.10% -1,098.81% -209.08% 73.97% 8.43% 

其他 -1,154.33 -1,052.16 -1,052.05 -1,052.05 -1,052.05 

 

获利能力 

     
股东权益合计 1,380.23 1,289.98 1,402.53 1,646.34 1,878.61 

 

毛利率 17.71% 19.68% 18.55% 22.53% 23.75% 

负债和股东权益总计 2,070.71 2,172.86 2,684.58 2,811.58 3,432.70 

 

净利率 1.35% -6.81% 6.46% 8.52% 8.03% 

       

ROE 0.83% -9.04% 9.08% 13.46% 12.80% 

现金流量表 

      

ROIC 15.54% -7.57% 11.73% 12.20% 27.88% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 

     

净利润 21.85 -84.60 121.59 211.53 229.37 
 

资产负债率 33.35% 40.63% 47.76% 41.44% 45.27% 

折旧摊销 20.98 46.89 17.91 20.33 22.78 

 

净负债率 -6.53% 32.08% 26.46% 30.83% 20.67% 

财务费用 3.13 3.19 2.00 2.00 2.00 

 

流动比率 1.44 1.32 1.39 1.43 1.58 

投资损失 0.00 -0.51 0.00 0.00 0.00 

 

速动比率 1.19 1.09 0.82 1.37 0.85 

营运资金变动 13.20 -23.21 -696.72 1,018.36 -1,383.35 

 

营运能力 

     

其它 -39.89 245.70 6.40 11.13 12.07 

 

应收账款周转率 4.08 4.42 3.92 4.67 4.67 

经营活动现金流 19.27 187.45 -548.82 1,263.35 -1,117.13 

 

存货周转率 8.27 9.49 4.57 7.08 5.22 

资本支出 1,017.55 -36.08 65.98 78.73 48.85 

 

总资产周转率 0.69 0.77 0.77 0.90 0.92 

长期投资 0.00 42.51 0.00 0.00 0.00 

 

每股指标（元） 

     

其他 -1,284.61 -206.24 -125.98 -158.73 -98.85 

 

每股收益 0.05 -0.51 0.55 0.82 0.89 

投资活动现金流 -267.07 -199.81 -60.00 -80.00 -50.00 

 

每股经营现金流 0.09 0.85 -2.49 5.73 -5.07 

债权融资 54.02 179.53 624.00 24.01 677.91 

 

每股净资产 6.11 5.59 6.07 6.11 6.97 

股权融资 1,052.05 -3.11 -10.76 34.64 -2.00 

 

估值比率 

     
其他 -842.36 -84.13 -186.21 -639.50 -33.18 

 

市盈率 696.51 -69.73 63.93 42.85 39.52 

筹资活动现金流 263.71 92.30 427.03 -580.85 642.73 

 

市净率 5.77 6.30 5.80 5.77 5.06 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EV/EBITDA 58.67 -292.03 49.60 29.68 31.32 

现金净增加额 15.91 79.94 -181.79 602.50 -524.40 

 

EV/EBIT 90.18 -110.39 55.59 31.99 33.85 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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