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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017.8.18） 

通行 报告日股价（元） 20.19 

12mth A 股价格区间（元） 18.40/34.54 

总股本（百万股） 249.54 

无限售 A 股/总股本 68.48% 

流通市值（亿元） 34.48 

每股净资产（元） 9.59 

PBR（X） 2.10 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017H1） 

通行 和君商学 21.22% 

王文清 8.41% 

深圳福万方实业 5.98% 

刘胜坤 3.19% 

前海开源基金 2.65% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

智能教育装备及服务 24.98% 

精密结构件 74.21% 

其他 0.82% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 
《汇冠股份（300282）2016 年年报点评：业绩

扭亏为盈，打造智能教育生态圈》 

《汇冠股份（300282）动态点评：增持广州华

欣至 90.2%，巩固发展智能教育装备》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2017年中报，2017H1实现营收8.46亿元，同比增长28.55%；

归属净利润5188.32万元，同比增长27.33%；扣非后归属净利润4942.36

万元，同比增长25.34%。 

 

 事项点评 

业绩总体符合预期，智能教育装备及服务业务利润占比超过 90% 

公司 2017H1 营收增长 28.55%至 8.46 亿元，归母净利润增长 27.33%

至 5188.32 万元，总体符合预期。其中，智能教育装备及服务业务实

现净利润 4678.96 万元，整体利润占比超过 90%，公司产品结构调整

见成效。分季度看，Q2 公司实现营收 4.56 亿元（YOY+37.48%），环

比增长 16.67%；实现归母净利润 3170 万元（YOY+42.9%），环比增

长 57.07%，单季度营收和净利均呈加速发展态势。整体来看，上半年

净利增速略低于营收增速主要系：一是毛利率较去年同期微降 0.61pp

至 22.67%，但 Q2 毛利率比 Q1 增长 3.18pp，毛利率环比改善；二是

受美元贬值影响，汇兑损失增加使财务费用率上涨 0.88pp。 

 

恒峰信息并表发力，环比增长强劲，盈利能力增强 

智能教育服务方面，恒峰信息并表，上半年实现营收 8540.13 万元

（+YOY32.82%），其中 Q1/Q2 收入分别约为 1981/6559 万元，Q2 收

入同比增长约 71%，季度收入增速止降回升，环比增长强劲。2017H1

恒峰信息实现净利润约为 3034.61 万元，利润贡献 58.5%，同比大幅

增长 289.5%，净利率较去年同期提升约 19.53pp 至 35.53%，盈利能力

显著增强。报告期内，恒峰信息先后中标东莞和内蒙古教育信息化项

目，合计金额约为 1.42 亿元，省外拓展获得突破。比照 2017 年业绩

承诺 6500 万元，我们认为恒峰信息大概率能够完成业绩承诺。 

 

广州华欣增速放缓，旺鑫精密多因素影响业绩收缩 

报告期内，受 IWB 市场增速放缓影响，广州华欣营收增长 11.72%至

9694.70 万元，其中 Q1/Q2 收入分别约为 3774/5921 万元，同比分别增

长 5.77%/15.87%，季度增速有所改善；净利润增长 6.63%至 2328.79

万元，增速放缓（2016H1 同比增速 48.53%），净利率下降 1.15pp 至

24.02%。为巩固公司在智能教育装备领域的竞争优势，公司增持广州

华欣股权比例至 90.2%。未来华欣将拓宽产品线及拓展海外市场来应

对行业增速放缓风险。精密结构件方面，旺鑫精密实现营收 6.28 亿元，

同比增长 19.21%，收入企稳回升（2016H1 同比下滑 6.98%），其中

Q1/Q2 收入分别约为 3.19/3.09 亿元，同比分别增长 18.54%/19.91%，

但受重要客户的新型产品订单、良品率爬坡低于预期及厂房搬迁、基

地整合等多因素影响，毛利率下降 3.49pp 至 13.58%，净利润同比大

幅下滑 45.34%至 2262.30 万元，净利率同比下降 4.25pp 至 3.60%。 

  

设立产业基金，外延投资布局新业务 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
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公司联合和君商学增资和睿资本至 2000 万元，公司出资 400 万元持股

20%，并发起设立产业基金，总规模不低于 20 亿元，首期 5 亿元，公

司认购 0.25 亿元，围绕智能教育装备、服务及内容、互联网教育等进

行投资布局。报告期内，公司参股投资了浙江省内最大的艺考文化课

培训机构之一的非凡教育（持股 4.34%）、物流教育及物联网教育综合

服务提供商中诺思（8.20 元/股定增认购 60 万股），此外还参股投资了

IT 教育解决方案提供商西普教育（34.07 元/股定增认购 8.81 万股）。

公司向整合或联盟部分优质的教育内容提供商、教育服务提供商方向

拓展，打造“智能教育生态圈”。 

 

 投资建议 

恒峰信息增速符合预期，但由于广州华欣增速放缓且旺鑫精密业绩收

缩，我们下调 2017-2018 年盈利预测，下调幅度分别为 15.5%/20.7%，

并新增 2019 年盈利预测，预计 2017-2019 年归属净利润分别为

1.89/2.34/2.72 亿元，对应 EPS 分别为 0.76/0.94/1.09 元/股，对应 PE

分别为 27/22/19 倍。2017 年 9 月 12 日，旺鑫精密原股东部分持股将

解禁，合计 887.27 万股，约占当前总股本的 3.55%，短期股价或将承

压。公司产品结构调整初见成效，教育业务成为主要利润来源，恒峰

信息成长可期，广州华欣和旺鑫精密增速略低于预期。但考虑到公司

估值处于低位，发行股份购买恒峰信息的发行价为 29.5 元/股、募集

配套资金的发行价为 28.3 元/股，与当前股价倒挂，提供一定安全边

际，且设立产业基金加快外延投资布局，中长期看好公司推进智慧教

育生态圈发展。暂时维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

业务拓展不及预期、市场竞争加剧风险、商誉减值风险等。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1696.18 2031.56 2167.81 2299.57 

年增长率 3.70% 19.77% 6.71% 6.08% 

归属于母公司的净利润 125.70 188.83 234.25 271.77 

年增长率 212.77% 50.22% 24.05% 16.02% 

每股收益（元） 0.50 0.76 0.94 1.09 

PER（X） 40.08 26.68 21.51 18.54 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2017/8/18 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 283 881 1149 1539 

 
营业收入 1696 2032 2168 2300 

应收和预付款项 611 721 700 808 

 
营业成本 1319 1563 1640 1714 

存货 318 160 341 183 

 
营业税金及附加 15 14 15 16 

其他流动资产 151 151 151 151 

 
营业费用 35 51 54 57 

长期股权投资 48 48 48 48 

 
管理费用 145 179 191 202 

投资性房地产 51 46 40 35 

 
财务费用 2 -12 -28 -35 

固定资产和在建工程 317 272 227 182 

 
资产减值损失 8 0 0 0 

无形资产和开发支出 1367 1352 1337 1322 

 
投资收益 4 0 0 0 

其他非流动资产 25 19 14 14 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3170 3651 4006 4281 

 
营业利润 177 237 296 345 

短期借款 171 0 0 0 

 
营业外收支净额 10 10 10 10 

应付和预收款项 987 962 1057 1030 

 
利润总额 187 247 306 355 

长期借款 50 0 0 0 

 
所得税 27 37 46 53 

其他负债 7 7 7 7 

 
净利润 160 210 260 302 

负债合计 1214 968 1064 1037 

 
少数股东损益 34 21 26 30 

股本 240 258 258 258 

 
归属母公司股东净利润 126 189 234 272 

资本公积 1571 2070 2070 2070 

 
财务比率分析 

    

留存收益 78 267 501 773 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1888 2594 2828 3100 

 
毛利率 22.26% 23.05% 24.37% 25.47% 

少数股东权益 67 88 114 145 

 
EBIT/销售收入 11.80% 11.80% 13.07% 14.13% 

股东权益合计 1956 2682 2943 3245 

 
销售净利率 9.42% 10.33% 12.01% 13.13% 

负债和股东权益合计 3170 3651 4006 4281 

 
ROE 6.66% 7.28% 8.28% 8.77% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.18 1.99 2.21 2.60 

经营活动产生现金流量 148 287 236 352 

 
速动比率 0.77 1.67 1.75 2.28 

投资活动产生现金流量 -152 9 9 9 

 
总资产周转率 0.54 0.56 0.54 0.54 

融资活动产生现金流量 39 303 23 30 

 
应收账款周转率 2.92 2.83 3.25 2.87 

现金流量净额 40 599 268 391 

 
存货周转率 4.15 9.74 4.81 9.36 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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