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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1696.2 2115.7 2278.0 2439.7 

（+/-） 4% 25% 8% 7% 
净利润 160 264 330 393 
（+/-） - 65% 25% 19% 
EPS(元) 0.56 0.89 1.11 1.31 
P/E 52.59 29.3 23.5 19.8 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

公司发布 2017 年中报。上半年，公司实现营业收入 8.46 亿元，同比增长

28.55%；归属于上市公司股东净利润 0.52 亿元，同比增长 27.33%。截至

报告期末，归属于上市公司股东的净资产 23.94 亿元，同比增长 26.77%。 

 恒峰信息业务快速扩张，智能教育装备及服务是业绩提升重要推手 

上半年，受恒峰信息并表影响，公司智能教育装备及服务板块实现收入 2.11

亿元，同比增长 65.15%；毛利率 47.55%，较上年同期基本持平。 

报告期内，恒峰信息实现营业收入 8540.13 万元，同比增长 32.82%；实现

净利润 3034.61 万元，同比增长 289.50%；扣非后净利润 2938.21 万元。

业绩大幅增长主要源于客户订单增加。智能教育装备业务，广州华欣营业收

入 9694.70 万元，同比增长 11.72%；实现净利润 2328.79 万元，同比增长

6.63%。 

上半年，恒峰信息中标了“东莞市慕课教育信息化技术服务及平台基础建设

项目”、“土默特左旗义务教育均衡发展信息化工程及教学设施设备采购项

目”等多个区域化教育信息化项目。业务实现快速扩张，为恒峰信息未来业

绩增长奠定基础。根据业绩承诺，恒峰信息 2017 年度目标为扣非后归母净

利润达到 6500 万元，上半年公司业务拓展与收入情况来看，全年大概率将

实现业绩承诺。 

 对外投资步伐不停，围绕“硬件+软件+内容”打造智能教育生态圈 

目前，市场投资者对教育类上市公司对外并购扩张的进度抱有担忧，也成为

市场谨慎看待教育企业的原因之一。汇冠股份一直以来坚持走“内生+外延”

的发展道路，实践围绕“硬件+软件+内容”打造智能教育生态圈的战略。

今年以来，公司先后对外投资小凡教育、中诺思以及西普教育。公司还增资

和睿资本并发起设立教育产业并购基金，通过和睿资本与产业基金拓宽教育

领域投资，为未来公司投资并购储备项目。 

 估值及投资建议 

我们预计，2017-2019 年，公司将实现营业收入 21.16、22.78、24.40 亿元，

归属上市公司股东净利润 2.21、2.77、3.28 亿元。EPS 为 0.89、1.11、1.31

元，对应 PE 为 29x、23x、20x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

智能教育装备行业竞争加剧，业务拓展不及预期；恒峰信息业绩承诺不及预

期；政策变化与宏观经济波动。 
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图表1： PB Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1440 2512 2902 3310 经营活动现金流 159 242 261 280 

现金 361 1150 1435 1739 净利润 160 264 330 393 

应收账款 425 640 689 738 折旧摊销 53 52 51 50 

其它应收款 17 15 16 17 财务费用 6 5 5 6 

预付账款 13 8 9 10 投资损失 -4 -4 -4 -4 

存货 318 346 373 399 营运资金变动 -62 917 307 323 

其他 307 353 380 407 其它 6 -992 -428 -488 

非流动资产 1816 1814 1812 1811 投资活动现金流 -152 6 5 5 

长期投资 48 52 56 61 资本支出 758 50 50 49 

固定资产 317 311 307 302 长期投资 5 4 4 4 

无形资产 1367 1367 1366 1365 其他 -611 -60 -59 -58 

其他 84 84 84 84 筹资活动现金流 39 535 14 14 

资产总计 3256 4326 4714 5121 短期借款 41 18 14 14 

流动负债 1240 1394 1478 1563 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 171 189 203 218 其他 -2 517 0 0 

应付账款 496 582 606 631 现金净增加额 5 5 5 5 

其他 573 624 668 714  51 788 286 304 

非流动负债 60 60 60 60 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 50 50 50 50 成长能力         

其他 10 10 10 10 营业收入 3.7% 24.7% 7.7% 7.1% 

负债合计 1300 1455 1538 1623 营业利润 - 67.4% 25.8% 19.7% 

少数股东权益 67 99 109 120 归属母公司净利润 - 76.1% 25.0% 18.5% 

归属母公司股东权益 1888 2772 3067 3378 获利能力         

负债和股东权益 3256 4326 4714 5121 毛利率 22.3% 26.3% 28.7% 30.7% 

         净利率 9.4% 12.5% 14.5% 16.1% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 9.8% 10.9% 10.9% 11.8% 

营业收入 1696 2116 2278 2440 ROIC 12.2% 13.4% 15.1% 16.3% 

营业成本 1319 1559 1624 1691 偿债能力         

营业税金及附加 15 18 19 20 资产负债率 39.9% 33.6% 32.6% 31.7% 

营业费用 35 64 69 76 净负债比率 10.0% 7.7% 7.4% 7.1% 

管理费用 145 179 192 206 流动比率 116.1% 180.1% 196.4% 211.8% 

财务费用 2 5 5 6 速动比率 65.8% 130.0% 145.4% 160.2% 

资产减值损失 8 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.40 0.34 0.33 0.32 

投资净收益 4 4 4 4 应收账款周转率 4.24 3.97 3.43 3.42 

营业利润 177 296 372 446 应付账款周转率 3.71 3.93 3.84 3.94 

营业外收入 11 15 15 16 每股指标(元)         

营业外支出 1 1 1 1 每股收益 0.56 0.89 1.11 1.31 

利润总额 187 310 387 461 每股经营现金 0.66 0.97 1.05 1.12 

所得税 27 46 57 68 每股净资产 7.88 11.11 12.29 13.54 

净利润 160 264 330 393 估值比率         

少数股东损益 34 42 53 65 P/E 52.59 29.32 23.46 19.79 

归属母公司净利润 126 221 277 328 P/B 3.74 2.34 2.12 1.92 

EBITDA 253 367 444 517 EV/EBITDA 28.79 18.35 15.21 13.06 

EPS（元） 0.56 0.89 1.11 1.31      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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