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汇冠股份（300282） 

定增无条件过会，打造智能教育服务生态圈！ 

投资要点： 

 定增事项获证监会无条件通过 

公司公告，发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金事项获得无条件

通过。公司此前拟发行1912.54万股及支付现金2.42亿元，购买其持有恒峰

信息100%股权，同时拟向不超过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）。 

 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，提供教育信息化综合解决方案、教育软件服务，

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“教与学”，

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。恒峰信息在15年营收净利实现快速增长，业绩承诺CAGR

达50%。 

 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。第一，布局教育信息化，抢

占行业先机。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。第三，实现公司转型目标，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。 

 给予“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，且公司作为和君

系重要资产证券化平台，未来有望协整和君资源加大对智慧教育产业生态

圈的构建！假设本次定增事项于今年底完成，我们预计公司16-18年EPS

分别为0.65元、0.93元、1.02元，当前股价对应PE分别为44x，31x，28x。 

 风险提示 

非公开发行进度不及预期。 
Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

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 -25.33 490.88 634.78 683.17 

净利润（百万元） 11.16 -111.46 143.35 238.25 263.15 

增长率（%） -226.10% -1,098.81% -228.61% 66.20% 10.45% 

EPS（元/股） 0.05 -0.51 0.65 0.93 1.02 

市盈率（P/E） 563.14 -56.38 43.84 30.76 27.85 

市净率（P/B） 4.66 5.10 4.60 4.47 3.85 

EV/EBITDA 58.67 -292.03 12.79 9.86 10.10 

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） 4,867 

每股净资产（元） 5.61 

资产负债率（%） 41.31 

一年内最高/最低（元） 37.87/16.30 
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定增事项获证监会无条件通过，10 月 10 日，公司公告，发行股份及支付现金购

买资产并募集配套资金事项获得无条件通过。公司此前发行方案披露，拟向刘胜坤等

14 名自然人及 6 家机构发行 1912.54 万股及支付现金 2.42 亿元，购买其持有恒峰信

息 100%股权；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）。本次非公开或无条件通过，一方面由于

本次交易标的为教育信息化提供商，不涉及民非问题，因而相关法律政策不构成阻

碍，且原主业中电子白板等业务与教育信息化密切相关，不存在创业板企业借壳嫌

疑；另一方面也表明监管层对于企业转型发展教育产业的积极态度。 

  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 

 

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 
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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。 

  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，提供教育信息化综合解决方案、教育软件服务，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“教与学”，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 4：恒峰信息业务构成情况 

 
来源：公司公告，天风证券研究所 

财务方面：15 年营收净利快速增长，业绩承诺 CAGR 达 50%。2015 年恒锋信
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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。 

图表 5：15营收增长 53%;承诺净利 CAGR达 50%  图表 6：15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 

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，未来市场规模将保持在 2500

亿+。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 近 50%，将成为

公司新的增长引擎。 

维持“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，且公司作为和君

系重要资产证券化平台，未来有望协整和君资源加大对智慧教育产业生态圈的构建！

假设本次定增事项于今年底完成，我们预计公司 16-18 年 EPS分别为 0.65元、0.93

元、1.02元，当前股价对应 PE分别为 44x，31x，28x。 
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图表 7：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 1,114.79 482.73 

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

应收账款 358.25 381.52 120.18 196.94 168.16 

 
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 67.94 777.30 

 
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 78.75 133.91 126.60 166.71 214.76 

流动资产合计 911.10 1,084.80 1,100.35 1,698.84 1,659.79 

 
财务费用 1.95 3.12 3.88 6.60 6.70 

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 824.62 629.27 623.66 623.73 617.93 

 
营业利润 32.89 -70.12 173.40 302.98 342.27 

非流动资产合计 1,159.61 1,088.06 1,124.55 1,184.29 1,205.71 

 
营业外收入 32.89 -70.12 173.40 302.98 342.27 

资产总计 2,070.71 2,172.86 2,224.89 2,883.13 2,865.50 

 
营业外支出 3.59 2.21 1.94 2.58 2.24 

短期借款 0.00 129.53 118.73 0.00 0.00 

 
利润总额 32.42 -65.17 177.52 305.84 346.25 

应付账款 334.79 427.31 411.88 654.43 567.32 

 
所得税 10.56 19.43 26.63 55.05 69.25 

其他 300.03 266.24 242.35 481.72 282.62 

 
净利润 21.85 -84.60 150.90 250.79 277.00 

流动负债合计 634.83 823.08 772.95 1,136.15 849.94 

 
少数股东损益 10.69 26.86 7.54 12.54 13.85 

长期借款 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 11.16 -111.46 143.35 238.25 263.15 

应付债券 54.02 0.00 18.01 24.01 14.01 

 
每股收益（元） 0.05 -0.51 0.65 0.93 1.02 

其他 1.63 9.79 3.81 5.08 6.23 

 
  

     
非流动负债合计 55.65 59.79 21.82 29.09 20.23 

 
主要财务比率 

     
负债合计 690.48 882.88 794.77 1,165.24 870.17 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 32.71 56.76 64.31 76.85 90.70 

 
成长能力 

     

股本 127.22 229.38 220.51 257.15 257.15 

 
营业收入 580.17% -18.21% -15.97% -15.97% -15.97% 

资本公积 1,154.21 1,052.05 1,050.05 1,050.38 1,050.83 

 
营业利润 -319.69% -58.27% -21.84% 0.08% -11.51% 

留存收益 1,220.42 1,003.95 1,145.30 1,383.89 1,647.48 

 
归属于母公司净利润 -226.10% -1,098.81% -228.61% 66.20% 10.45% 

其他 -1,154.33 -1,052.16 -1,050.05 -1,050.38 -1,050.83 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,380.23 1,289.98 1,430.12 1,717.89 1,995.33 

 
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 2,224.89 2,883.13 2,865.50 

 
净利率 1.35% -6.81% 7.62% 9.60% 9.21% 

       
ROE 0.83% -9.04% 10.50% 14.52% 13.82% 

现金流量表 
      

ROIC 15.54% -7.57% 14.00% 18.65% 48.85% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 21.85 -84.60 143.35 238.25 263.15 

 
资产负债率 33.35% 40.63% 35.72% 40.42% 30.37% 

折旧摊销 20.98 46.89 17.91 20.33 22.78 

 
净负债率 -6.53% 32.08% 25.95% 29.55% 1.33% 

财务费用 3.13 3.19 3.88 6.60 6.70 

 
流动比率 1.44 1.32 1.42 1.50 1.95 

投资损失 0.00 -0.51 0.00 0.00 0.00 

 
速动比率 1.19 1.09 0.60 1.44 1.04 

营运资金变动 13.20 -23.21 -239.04 849.26 -871.83 

 
营运能力 

     

其它 -39.89 245.70 7.54 12.54 13.85 

 
应收账款周转率 4.08 4.42 7.50 15.65 15.65 

经营活动现金流 19.27 187.45 -66.35 1,126.97 -565.35 

 
存货周转率 8.27 9.49 4.57 7.08 6.76 

资本支出 1,017.55 -36.08 361.67 383.61 360.28 

 
总资产周转率 0.69 0.77 0.86 0.97 0.99 

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 -419.67 -463.94 -410.72 

 
每股收益 0.05 -0.51 0.65 0.93 1.02 

投资活动现金流 -267.07 -199.81 -58.00 -80.33 -50.44 

 
每股经营现金流 0.09 0.85 -0.30 5.11 -2.56 

债权融资 54.02 179.53 136.73 24.01 14.01 

 
每股净资产 6.11 5.59 6.19 6.38 7.41 

股权融资 1,052.05 -3.11 -14.64 30.38 -6.26 

 
估值比率 

     

其他 -842.36 -84.13 -179.53 -136.73 -24.01 

 
市盈率 563.14 -56.38 43.84 30.76 27.85 

筹资活动现金流 263.71 92.30 -57.44 -82.34 -16.26 

 
市净率 4.66 5.10 4.60 4.47 3.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 58.67 -292.03 12.79 9.86 10.10 

现金净增加额 15.91 79.94 -181.79 964.30 -632.05 
 

EV/EBIT 90.18 -110.39 35.42 20.22 19.78 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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