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股价走势 

17H1 业绩同比增长 27.33%，恒峰发力软件服务做深教育信息化 
  
营收同比增长 28.55%，归母净利同比增加 27.33% 

8 月 17 日，公司公告半年报，17H1 实现营收 8.46 亿元，同比增长 28.55%；
归母净利 5188.32 万元，同比增加 27.33%；扣非后归母净利 4942.36 万元，
同比增加 25.34%，EPS 为 0.21 元。17H1 公司智能教育装备及服务板块实
现净利润 4678.96 万元，占整体净利润比例大幅提升，业务结构调整初见
成效。17H1 恒峰信息实现营收 8540.13 万，同比增长 32.82%；净利 3034.61
万元，同比增长 289.50%；广州华欣实现营收 9694.70 万，同比增长 11.72%；
净利 2328.79 万，同比增长 6.63%，业绩增速放缓主要受智能交互平板市
场增速放缓影响。旺鑫精密实现营收 6.28 万元，同比增长 19.21%；净利
2262.30 万元，同比下降 45.34%。业绩下滑主要受承接重要客户的新型产
品订单、良品率爬坡低于预期以及厂房搬迁、基地整合等多因素影响。 

精密制造业务收入增长 19.5%，教育服务公司并表 

分行业来看，智能教育装备及服务收入 2.11 亿（占比 24.98%），同比增长
65.15%，主要系恒峰信息纳入合并报表；精密结构件收入 6.28 亿（占比
74.20%），同比增长 19.52%；其他业务收入 691.86 万（占比 0.82%），同比
增长 40.57%。17H1 公司综合毛利率为 22.67 %，同比减少 0.61 个百分点，
主要系子公司旺鑫精密承接重要客户的新型产品订单，良品率爬坡低于预
期，营业成本增加。期间费用率 12.71%，同比增加 0.19 个百分点。 

做深教育信息化，外延布局加快发展 

第一，教育信息化硬件铺设基本完成，软件及内容重要性进一步凸显，恒
峰信息推进“立足华南、覆盖全国”发展战略，高度聚焦于教学过程与个
性化学习领域的软件研发，实现了智慧课堂与教育云平台服务双擎驱动。 
截至 2017 年 6 月 30 日，恒峰已取得 75 项软件著作权，业务基本覆盖除
“宽带网络校校通”之外的“三通两平台”各个领域。提升软件产品竞争
实力一方面能有有效提升毛利率，另一方面可降低对当地政府的依赖程
度，加快异地推广。第二，控股股东和君教育资源丰富，未来或推进相关
教育资产并购整合，控股股东和君商学从事管理培训业务多年，具有丰富
线上、线下教学经验及教育行业资源；同时公司增资和睿资产并发起设立
教育产业并购基金储备优质项目。 

维持盈利预测，给予“买入”评级 

公司原主业涵盖智能终端显示屏部件与结构件生产销售，收购恒峰信息进
军教育信息化行业，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。我们预计公司 17-19 年 EPS
分别为 0.77 元、0.98 元、1.23 元，当前股价对应 PE 分别为 26x，21x，16x。 

风险提示：教育信息化行业竞争激烈、人才流失等风险。 

  
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) (0.45) 0.50 0.77 0.98 1.23 

市盈率(P/E) (45.20) 40.08 26.20 20.65 16.48 

市净率(P/B) 4.09 2.67 2.41 2.16 1.91 

市销率(P/S) 3.08 2.97 2.04 1.77 1.54 

EV/EBITDA (292.03) 30.50 18.54 13.47 11.03   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收同比增长 28.55%，归母净利同比增加 27.33%。8 月 17 日，公司公告半年报，17H1

实现营收 8.46 亿元，同比增长 28.55%（17Q1、Q2 增速分别为 19.49 %、37.48%）；归母净
利 5188.32 万元，同比增加 27.33%（17Q1、Q2 增速分别为 8.69 %、42.94%）；扣非后归母
净利 4942.36 万元，同比增加 25.34%，EPS 为 0.21 元。17H1 公司智能教育装备及服务板
块实现净利润 4678.96 万元，占整体净利润比例大幅提升，业务结构调整初见成效。 

17H1 恒峰信息实现营收 8540.13 万，同比增长 32.82%；实现净利润 3,034.61 万元，
同比增长 289.50%，报告期内中标了“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。 

广州华欣实现营收9694.70万，同比增长11.72%；净利润2328.79万，同比增长6.63%，
业绩增速放缓主要受智能交互平板市场增速放缓影响。 

旺鑫精密实现营收 6.28 万元，同比增长 19.21%；实现净利 2262.30 万元，同比下降
45.34%。业绩下滑主要受承接重要客户的新型产品订单、良品率爬坡低于预期以及厂房搬
迁、基地整合等多种因素影响。 

图 1：2012-2017H1 公司营收及增长率  图 2：2012-2017H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

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 

 

精密制造业务收入增长良好，教育服务公司并表贡献收入增量。报告期内公司实现营
收 8.46 亿元，同比增长 28.55%，主要系精密结构件收入增长，恒峰信息纳入合并报表。分
行业来看，智能教育装备及服务收入 2.11 亿（占比 24.98%），同比增长 65.15%，主要系恒
峰信息纳入合并报表；精密结构件收入 6.28 亿（占比 74.20%），同比增长 19.52%，根据
Counterpoint 数据，中国智能手机出货量 17Q1、Q2 分别同比增长 4%和 3%，行业增速维
持稳态；同时在竞争格局上，本土龙头品牌增长迅速；其他业务收入 691.86 万（占比 0.82%），
同比增长 40.57%。  

图 3：公司业务构成情况-分行业  图 4：公司业务构成情况-分地区 

 

 

 

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 
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毛利率 22.67%，期间费用有所上升。17H1 公司综合毛利率为 22.67 %，同比减少 0.61

个百分点，主要系子公司旺鑫精密承接重要客户的新型产品订单，良品率爬坡低于预期，
营业成本增加。其中，智能教育装备及服务毛利率 47.55%，同比增加 0.59 个百分点；精密
结构件毛利率 13.58%，同比减少 3.49 个百分点；其他业务毛利率 87.54%，同比增加 17.27

个百分点。报告期内，期间费用率 12.71%，同比增加 0.19 个百分点。其中，销售费用率
2.55%，同比增加 0.05 个百分点，主要恒峰信息并表所致；管理费用率 8.82%，同比减少 0.74

个百分点，但绝对值增长 1171.9 万元，主要系人员薪资等费用增加所致；财务费用率 1.35%，
同比增加 0.89 个百分点，主要系报告期内汇兑损失增加。受旺鑫精密厂房搬迁、基地整合
等多种因素影响影响，本期净利率同比减少 1.18 个百分点至 7.14%。 

图 5：2012-2017H1 公司毛利率及净利率  图 6：2012-2017H1 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 

做深教育信息化，外延布局加快发展，公司主营 “智能教育装备（广州华欣，国内
IWB 市场交互智能平板市占率超 60%）及服务”和“精密制造（旺鑫精密）”两大业务，其
中智能教育装备及服务业务又具体分为“智能教育装备”和“智能教育服务”。第一，教
育信息化硬件铺设基本完成，软件及内容重要性进一步凸显，恒峰信息推进“立足华南、
覆盖全国”发展战略，高度聚焦于教学过程与个性化学习领域的软件研发，核心产品覆盖
“翻转课堂”、“慕课教学平台”、“云教学平台”、“学业评测系统”、“教师成长系统”等智
慧课堂、智慧教研领域，实现了智慧课堂与教育云平台服务双擎驱动。 截至 2017 年 6 月
30 日，恒峰已取得 75 项软件著作权，业务基本覆盖除“宽带网络校校通”之外的“三通
两平台”各个领域。提升软件产品竞争实力一方面能有有效提升毛利率，另一方面可降低
对当地政府的依赖程度，加快异地推广。第二，控股股东和君教育资源丰富，未来或推进
相关教育资产并购整合，控股股东和君商学从事管理培训业务多年，具有丰富线上、线下
教学经验及教育行业资源；同时公司增资和睿资产并发起设立教育产业并购基金储备优质
项目。报告期公司围绕整合或联盟优质的教育内容提供商、教育服务提供商的拓展方向，
内参股投资了浙江省内最大的艺考文化课培训机构之一杭州小凡教育、物流教育及物联网
教育综合服务提供商深圳市中诺思科技；IT 教育解决方案提供商北京西普阳光教育。 

维持盈利预测，给予“买入”评级。公司原主业涵盖智能终端显示屏部件与结构件生
产销售，收购恒峰信息进军教育信息化行业，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。我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为
0.77 元、0.98 元、1.23 元，当前股价对应 PE 分别为 26x，21x，16x。 
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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 332.28 361.39 198.06 606.61 740.38 
 

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 1,769.40 2,489.82 
 

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 3,660.37 4,399.70 
 

营业外支出 2.21 0.89 2.23 1.78 1.63 

短期借款 129.53 170.85 48.68 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 1,237.71 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） (0.45) 0.50 0.77 0.98 1.23 

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 1,262.89 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 229.38 239.63 249.54 249.54 249.54 
 

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 2,167.82 2,424.65 2,746.48 
 

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 3,660.37 4,399.70 
 

净利率 -6.81% 7.41% 7.77% 8.56% 9.37% 

       
ROE -9.04% 6.66% 9.20% 10.45% 11.58% 

       
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% 36.81% 33.76% 37.58% 

折旧摊销 46.89 52.57 26.00 28.34 30.73 
 

净负债率 32.08% 18.97% 33.13% 41.17% 22.69% 

财务费用 3.19 6.02 5.10 7.58 7.65 
 

流动比率 1.32 1.16 1.28 1.45 1.52 

投资损失 (0.51) (4.28) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.09 0.91 1.05 1.11 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 0.80 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 -0.45 0.50 0.77 0.98 1.23 

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

每股经营现金流 0.75 0.64 0.18 2.23 0.76 

债权融资 179.53 220.85 66.69 6.00 8.00 
 

每股净资产 4.94 7.57 8.38 9.35 10.58 

股权融资 (3.11) 527.22 4.74 (7.58) (7.65) 
 

估值比率      

其他 (84.13) (708.64) (220.85) (66.69) (6.00) 
 

市盈率 -45.20 40.08 26.20 20.65 16.48 

筹资活动现金流 92.30 39.44 (149.43) (68.26) (5.65) 
 

市净率 4.09 2.67 2.41 2.16 1.91 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -292.03 30.50 18.54 13.47 11.03 

现金净增加额 79.94 45.87 (163.32) 408.55 133.77 
 

EV/EBIT -110.39 38.58 20.56 14.73 11.96 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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