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收入利润快速增长，积极打造教育信息
化生态系统 

  

2017 年 8 月 25 日   买入（维持） 

当前价：10.00 元 

目标价：14.40 元 

   

投资要点   

 收入利润快速增长。华腾教育 2017 年上半年收入为 3278 万元，同比增长
13.27%；归母净利润 1612 万元，同比增长 23.74%；归母扣非净利润 1498
万元，同比增长 41.27%。2017 年上半年毛利率 80.98%，同比小幅下降
0.27pct；销售费用率 16.31%，同比下降 3.51pct；管理费用率 9.74%，同比
下降 0.94pct；归母净利率 49.18%，同比提高 4.16pct。公司 2017 年上半年
的非经常性损益主要由于公司收到政府补助 134 万元。 

 华腾教育是国内领先专注同步课堂教育信息化的供应商，2017 年上半年“同
步课堂”收入保持快速增长。华腾教育专注于“网络学习空间人人通”平台
建设，公司自主研发的移动互联网产品“同步课堂”，围绕课堂教学，通过
电脑、平板和手机端提供教、学、练、测、辅等一体化服务，为教师备课授
课、学生自主学习、家长课后辅导提供全方位的服务，其收入构成公司的主
营业务收入。2016 年华腾教育实现收入 6299 万元，同比增长 26.25%；归
母净利润 2711 万元，同比增长 133.52%；其中主营业务收入 6285 万元，同
比增长 25.96%。2017 年上半年“同步课堂”广西业务发展开始步入快车道，
公司实现主营业务收入 3268 万元，同比增长 12.94%。 

 内生增长之专注“同步课堂”，巩固核心竞争优势。公司一直专注于教育信
息化平台“同步课堂”的建设与完善，平台已获广大用户的一致好评，用户
粘度逐步提升。截至 2016 年 12 月 31 日，“同步课堂”覆盖中小学校 25488
所，平台用户 2112 万人，其中教师用户 89 万人，学生用户 993 万人，家长
用户 1030 万人，位居同行业前列。（1）系统升级：2016 年“同步课堂”新
增校园 OA 功能模块，有效支持学校的教学工作，同时全面升级用户管理系
统，加强数据挖掘与应用，精准投放服务；（2）服务扩展： 2016 年 9 月，
“同步课堂”服务学段扩展至高中，2017 年秋季开学前，“同步课堂”服务
将扩展至幼儿园用户，达成服务“大 K12”的目标——幼儿园、小学、初中
和高中。（3）资源完善：“同步课堂”平台资源覆盖全学科 52 个版本，905
本教材，110 多万条资源，资源类型基本覆盖了现有互联网教育网站的资源
类型和展现形式。（4）渠道开发：公司的业务范围已经从单一广东省扩张至
广东、福建、四川、浙江、广西和安徽 6 个省市，2017 年，广西、四川和安
徽省新开增值服务，外省业务呈现快速增长势头。 

 外延扩张之收购省外优质 SA，打造教育信息化生态系统。公司作为服务平
台提供商（SP）负责同步课堂产品的开发和运维，同时通过自建内容团队以
及合作模式布局内容提供商（CP）业务。公司以“同步课堂”为抓手，通过
开放 CP 服务，开展定向广告投放、游学、留学等业务，逐步构建教育信息
化服务生态体系。（1）2017 年 3 月，公司收购创炬信息 49%股权，创炬信
息成为公司全资子公司，夯实公司在广东省的信息化业务；（2）2017 年 6
月，公司发布公告拟以 884 万元收购教育软件产品、计算机系统网络开发公
司湖州创和 65%股权，进一步充实和完善公司的产业布局。 

 风险因素。市场竞争加剧风险、企业管理风险、技术革新风险。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们预计华腾教育 2017-2019 年归母净利润为
4152、6661、9930 万元，3 年 CAGR 为 54%。根据最新股本，我们将公司
2017-2019 年的 EPS 预测调整为 0.48、0.78 和 1.16 元。我们给予公司 14.4
元的目标价（2017 年 PE30X），维持“买入”评级。 

 

项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49.9  63.0  85.6  118.0  156.2  

增长率 YoY(%) 57.3  26.3  35.9 37.8 32.4  

归母净利润(百万元) 11.6 27.1  41.5 66.6  99.3 

增长率 YoY(%) 117.6  133.5  53.2  60.3  49.2 

每股收益（基本）(元) 0.14 0.32 0.48 0.78 1.16 

PE 71  31  21  13 9  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 8 月 23 日收盘价 
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