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股价走势 

归母净利同比增长 212.78%，加速构建智能教育服务生态圈 
  

营收同比增长 3.7%；归母净利增长 212.77% 

公司披露年报，16 年实现营收 16.96 亿元，同比增长 3.7%；归母净利 1.26
亿元，同比增长 212.77%。盈利水平同比均快速增长，且本期没有大额商
誉减值计提。16 年子公司广州华欣营收 2.26 亿元，同比增长 48.94%。旺
鑫精密实现营收 13.79 亿元，同比增长 4.10%，主要系为重点客户服务能力
提升，且推进全面精细化管理降本增效。恒峰信息于 16 年 12 月完成工商
变更登记， 17 年 1 月并表；16 年恒峰营收 2177.09 万元，同比增长 55.95%；
净利 5495.22 万，同比增长约 131.58%，完成此前业绩承诺。 

精密结构件收入同比增长 3.96%，毛利率增加 2.58 个百分点，期间费用率
同比减少 0.02 个百分点 

公司 16 年实现营收 16.96 亿元，同比增长 3.7%，分产品来看，精密结构件
收入 13.77 亿元（占比 81.21%），同比增长 3.96%，主要系为重点客户服务
能力提升所致；智能教育装备及服务收入 3.05 亿元（占比 18%），同比减
少 0.49%；其他产品收入 0.13 亿元（占比 0.79%），同比增长 238.30%，主要
系新战略的制定以及恒峰信息的收购完成导致业务重新划分导致业务占比
增加所致；分地区来看，国内收入 14.26 亿元（占比 84.09%），同比增长
1.51%；国外收入 2.70 亿元（占比 15.91%），同比增长 17.04%。智能教育装
备及服务毛利率为 46.28%，同比增加 0.57 个百分点，主要系及时调整相关
产品线构成带来新的盈利增长点所致；精密结构件毛利率 16.35%，同比增
加 1.32 个百分点，主要由于公司全面推进精细化管理，成本费用得到有效
控制。费用率减少而毛利率升高，致使公司净利率同比增加 14.59 个百分
点至 2.09%。 

布局教育信息化产业，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，在充分利用公现有技术储备基础
上，依托控股股东在教育行业的基因和资源，通过自身内生及外延并购，
最终致力于打造智能教育生态圈。在以下几个方面：第一、智能教育装备
业务；第二、智能教育服务业务；第三、精密制造业务。 

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！假设本次定增事项与今年底完成，我们预计公司 17-19 年 EPS
分别为 0.80 元、1.02 元、1.28 元，当前股价对应 PE 分别为 33x，26x，21x。 

风险提示：恒峰信息业绩不及预期 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,635.73 1,696.18 2,475.77 2,850.35 3,261.94 

增长率(%) 98.57 3.70 45.96 15.13 14.44 

EBITDA(百万元) (25.33) 226.21 264.45 330.74 393.54 

净利润(百万元) (111.46) 125.70 192.27 243.99 305.74 

增长率(%) (1,098.81) (212.77) 52.96 26.90 25.31 

EPS(元/股) (0.47) 0.52 0.80 1.02 1.28 

市盈率(P/E) (57.40) 50.90 33.28 26.22 20.93 

市净率(P/B) 5.19 3.39 3.08 2.75 2.43 

市销率(P/S) 3.91 3.77 2.58 2.24 1.96 

EV/EBITDA (292.03) 30.50 23.72 17.61 14.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比增长 3.7%；归母净利增长 212.77%。公司披露年报，16 年实现营收 16.96 亿
元，同比增长 3.7%；归母净利 1.26 亿元，同比增长 212.77%；EPS 为 0.56 元。扣非后归母
净利 1.19 亿元，同比增长 203.45%。其中，4Q16 实现营收 4.63 亿元，同比增加 119.53%

（Q1-3同比增速分别为18.22%、-1.74%、-11.33%）；4Q归母净利0.35亿元，同比增加184.95%

（Q1-3 同比增速分别为 45.51%、49.02%、70.85%）。营收净利大幅增长主要系智能教育装
备业务和精密制造业务的盈利水平同比均快速增长，且本期没有大额商誉减值计提。 

16 年子公司广州华欣营收 2.26 亿元，同比增长 48.94%，净利润 0.65 亿元，同比增长
58.26%；旺鑫精密实现营收 13.79 亿元，同比增长 4.10%，净利 1.16 亿元，同比增长 34.03%，
主要系为重点客户服务能力提升，且推进全面精细化管理降本增效。恒峰信息于 16 年 12

月完成工商变更登记， 17 年 1 月并表；16 年恒峰营收 2177.09 万元，同比增长 55.95%；
净利 5495.22 万，同比增长约 131.58%，完成此前业绩承诺。 

 

图 1：2012-2016 年营收及增速   图 2：2012-2016 归母净利及增速 

 

  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

精密结构件收入同比增长 3.96%，公司 16 年实现营收 16.96 亿元，同比增长 3.7%，分
产品来看，精密结构件收入 13.77 亿元（占比 81.21%），同比增长 3.96%，主要系为重点客
户服务能力提升所致；智能教育装备及服务收入 3.05 亿元（占比 18%），同比减少 0.49%；
其他产品收入 0.13 亿元（占比 0.79%），同比增长 238.30%，主要系新战略的制定以及恒峰
信息的收购完成导致业务重新划分导致业务占比增加所致；分地区来看，国内收入 14.26

亿元（占比 84.09%），同比增长 1.51%；国外收入 2.70 亿元（占比 15.91%），同比增长 17.04%。 

图 3：2016 年营收分产品占比  图 2：2016 年营收分地区占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率增加 2.58 个百分点，期间费用率同比减少 0.02 个百分点。2016 年公司毛利率
为 22.26%，同比增加 2.58 个百分点，其中，智能教育装备及服务毛利率为 46.28%，同比增
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加 0.57 个百分点，主要系及时调整相关产品线构成带来新的盈利增长点所致；精密结构件
毛利率 16.35%，同比增加 1.32 个百分点，主要由于公司全面推进精细化管理，成本费用得
到有效控制；其他产品毛利率 81.85%，同比增长 60.88 个百分点。16 年费用率略微下降
0.02 个百分点至 10.76%，其中，销售费用率 2.06%，同比减少 0.36 个百分点，主要有公司
加强费用控制所致；管理费用率 8.57%，同比增加 0.38 个百分点，主要由人员薪酬等费用
增加所致；财务费用率 0.13%，同比减少 0.06 个百分点，主要来源为汇兑收益增加。费用
率减少而毛利率升高，致使公司净利率同比增加 14.59 个百分点至 2.09%。 

 

图 5：2012-2016 年公司毛利率、净利率情况  图 6：2012-2016 年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：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。公司致力于成为一流教育装备及教
育智能化整体解决方案提供商，打造智能教育生态圈。具体来看，第一、智能教育装备业
务以广州华欣为核心，16 年公司大尺寸红外触摸屏年销售量 50.8 万片，交互智能平板等
教育行业客户占比约 80%，在国内 IWB 市场交互智能平板细分领域市占率超 60%；第二、
智能教育服务业务，①恒峰信息实现智能教育装备与智能教育服务的有机结合，提升盈利
同时获取下游教育客户资源；②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（广东 16 年度教育信息化财政投入约为 185 亿，恒峰在广东市占率不足 2%）；
我国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+；③增资和睿资本
+设立教育产业基金，为外延扩张储备优质项目，教育产业并购基金总规模不低于 20 亿，
首期认缴出资 5 亿，其中公司认购 2500 万；和睿资本已投资恒企教育、慧沃教育等多家
优质教育公司。此次增资可充分发挥和君在教育领域的业务生态协同以及和睿资本的投资
经验，支持公司智能教育生态圈战略快速落地。公司自 15 年控股股东变更为和君商学后，
在充分利用公现有技术储备基础上，依托控股股东在教育行业的基因和资源，通过自身内
生及外延并购，最终致力于打造智能教育生态圈。第三、精密制造业务，依托旺鑫精密，
在智能手机市场容量接近饱和背景下处于智能终端精密结构件行业的主要竞争者行列。公
司股票期权激励计划绩效考核条件为 2016-18 年净利润不少于 1.1/1.76/2.64 亿，促进公司
建立、健全激励约束机制，充分调动公司中高层管理人员及员工的积极性。 

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
增事项与今年底完成，我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.80 元、1.02 元、1.28 元，当
前股价对应 PE 分别为 33x，26x，21x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 332.28 361.39 198.06 596.70 730.47 
 

营业收入 1,635.73 1,696.18 2,475.77 2,850.35 3,261.94 

应收账款 381.52 441.65 736.30 448.19 907.34 
 

营业成本 1,313.80 1,318.64 1,917.97 2,173.33 2,490.89 

预付账款 1.78 13.01 5.82 9.03 11.00 
 

营业税金及附加 8.25 14.71 12.38 14.25 16.31 

存货 190.14 317.55 284.21 412.15 372.68 
 

营业费用 39.31 34.94 69.79 99.92 104.38 

其他 179.09 306.86 358.57 293.43 458.42 
 

管理费用 133.91 145.38 236.68 259.95 287.05 

流动资产合计 1,084.80 1,440.46 1,582.97 1,759.49 2,479.91 
 

财务费用 3.12 2.13 5.10 7.58 7.65 

长期股权投资 42.51 47.77 47.77 47.77 47.77 
 

资产减值损失 207.99 7.93 0.50 0.50 0.50 

固定资产 313.82 316.04 323.51 350.89 377.23 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 8.16 0.94 36.56 69.94 71.96 
 

投资净收益 0.51 4.28 0.00 0.00 0.00 

无形资产 94.31 122.68 113.58 104.49 95.39 
 

其他 (1.03) (8.55) 0.00 0.00 0.00 

其他 629.27 1,328.12 1,326.32 1,317.87 1,317.52 
 

营业利润 (70.12) 176.73 233.35 294.83 355.16 

非流动资产合计 1,088.06 1,815.55 1,847.74 1,890.96 1,909.88 
 

营业外收入 7.15 11.39 14.80 9.10 25.10 

资产总计 2,172.86 3,256.01 3,430.71 3,650.46 4,389.79 
 

营业外支出 2.21 0.89 2.23 1.78 1.63 

短期借款 129.53 170.85 58.59 0.00 0.00 
 

利润总额 (65.17) 187.23 245.92 302.15 378.62 

应付账款 427.31 754.10 717.55 837.61 1,057.28 
 

所得税 19.43 27.48 43.53 45.32 56.79 

其他 266.24 315.37 471.48 383.09 579.17 
 

净利润 (84.60) 159.75 202.39 256.83 321.83 

流动负债合计 823.08 1,240.33 1,247.62 1,220.69 1,636.46 
 

少数股东损益 26.86 34.05 10.12 12.84 16.09 

长期借款 50.00 50.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 (111.46) 125.70 192.27 243.99 305.74 

应付债券 0.00 0.00 18.01 6.00 8.00 
 

每股收益（元） (0.47) 0.52 0.80 1.02 1.28 

其他 9.79 10.08 7.17 9.02 8.76 
       

非流动负债合计 59.79 60.08 25.18 15.02 16.76 
       

负债合计 882.88 1,300.42 1,272.80 1,235.71 1,653.22 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 56.76 67.31 77.43 90.27 106.37 
 

成长能力 
     

股本 229.38 239.63 239.63 239.63 239.63 
 

营业收入 98.57% 3.70% 45.96% 15.13% 14.44% 

资本公积 1,052.05 1,570.97 1,570.97 1,570.97 1,570.97 
 

营业利润 -313.18% -352.05% 32.03% 26.35% 20.46% 

留存收益 1,003.95 1,648.58 1,840.85 2,084.84 2,390.58 
 

归属于母公司净利润 -1098.81% -212.77% 52.96% 26.90% 25.31% 

其他 (1,052.16) (1,570.91) (1,570.97) (1,570.97) (1,570.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,289.98 1,955.59 2,157.91 2,414.74 2,736.57 
 

毛利率 19.68% 22.26% 22.53% 23.75% 23.64% 

负债和股东权益总

计 

2,172.86 3,256.01 3,430.71 3,650.46 4,389.79 
 

净利率 -6.81% 7.41% 7.77% 8.56% 9.37% 

       
ROE -9.04% 6.66% 9.24% 10.50% 11.62% 

       
ROIC -7.57% 14.18% 11.33% 13.15% 17.61% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 (84.60) 159.75 192.27 243.99 305.74 
 

资产负债率 40.63% 39.94% 37.10% 33.85% 37.66% 

折旧摊销 46.89 52.57 26.00 28.34 30.73 
 

净负债率 32.08% 18.97% 33.28% 41.34% 23.13% 

财务费用 3.19 6.02 5.10 7.58 7.65 
 

流动比率 1.32 1.16 1.27 1.44 1.52 

投资损失 (0.51) (4.28) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.09 0.91 1.04 1.10 1.29 

营运资金变动 (23.21) (142.63) (187.39) 264.07 (170.80) 
 

营运能力      

其它 245.70 87.08 10.12 12.84 16.09 
 

应收账款周转率 4.42 4.12 4.20 4.81 4.81 

经营活动现金流 187.45 158.51 46.10 556.81 189.42 
 

存货周转率 9.49 6.68 8.23 8.19 8.31 

资本支出 (36.08) 752.19 62.91 78.15 50.26 
 

总资产周转率 0.77 0.62 0.74 0.81 0.81 

长期投资 42.51 5.26 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (206.24) (909.53) (122.91) (158.15) (100.26) 
 

每股收益 -0.47 0.52 0.80 1.02 1.28 

投资活动现金流 (199.81) (152.08) (60.00) (80.00) (50.00) 
 

每股经营现金流 0.78 0.66 0.19 2.32 0.79 

债权融资 179.53 220.85 76.60 6.00 8.00 
 

每股净资产 5.15 7.88 8.68 9.70 10.98 

股权融资 (3.11) 527.22 (5.17) (7.58) (7.65) 
 

估值比率      

其他 (84.13) (708.64) (220.85) (76.60) (6.00) 
 

市盈率 -57.40 50.90 33.28 26.22 20.93 

筹资活动现金流 92.30 39.44 (149.43) (78.17) (5.65) 
 

市净率 5.19 3.39 3.08 2.75 2.43 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -292.03 30.50 23.72 17.61 14.51 

现金净增加额 79.94 45.87 (163.32) 398.64 133.77 
 

EV/EBIT -110.39 38.58 26.31 19.26 15.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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