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强烈推荐-A（维持） 海伦钢琴 300329.SZ 

目标估值：NA 

当前股价：13.74 元 

2017年04月11日 
艺术培训、音乐启蒙教育业务今年将加速推进 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 25129 

已上市流通股（万股） 25088 

总市值（亿元） 35 

流通市值（亿元） 34 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 4.2 

资产负债率 13.4% 

主要股东 宁波北仑海伦投资有

限公司 主要股东持股比例 27.58% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 -19 -48 

相对表现 -10 -27 -57  

 
  

相关报告 
 

1、《海伦钢琴（300329）—公司教
育培训业务 2017 年有望守得云开见
月明》2016-11-24 

2、《海伦钢琴（300329）—智能钢
琴研发助推线上、线下双渠道发展美
学教育》2016-04-25 

3、《海伦钢琴（300329）—美学教
育引领教育改革 社会美育资源加速
整合》2015-09-29 
 
 

公司经历了 3 年的艺术培训业务培育，艺术培训、音乐启蒙教育 2017 年有望守

得云开见月明，我们看好国内尤其是城镇素质教育需求前景，2017-2019 年 EPS

分别为 0.14、0.16、0.17 元，维持“强烈推荐-A”。 

 2016 年净利润同比增长 7.5%，符合预期。公司 16 年实现销售收入 3.89 亿元，

营业利润 3081 万元，净利润 3330 万元，同比分别增长 5.5%、1.5%、7.5%。

每股收益 0.13 元。分配预案：每 10 股派发现金红利 0.25 元（含税）。 

 技术积累支撑品牌优势。公司从生产钢琴配件到钢琴精品制造商，不断积累

技术，产品研发设计获得国际多项知名奖项（2012-2014 年斩获 MMR 奖项，

15 年获得 MMR 终身成就奖），同时董事长陈海伦夫妇获得了 16 年的“熊彼

特奖”，这是中国企业家首次荣获此项大奖，公司品牌价值已获得国际认可。 

 费用先行开辟艺术培训业务。近年受二手钢琴影响，2015 年国内钢琴产量

35.73 万架，同比减少 2.35%。而公司 2016 年钢琴销量同比增加 7.39%，主

要受益于品牌积累逐渐得到客户的认可。同时艺术培训新业务也在孵化过程

中：公司”6+1”海伦智能钢琴教室”去年已进入推广阶段；智能钢琴自 14 年底

开始自主开发已进入加速阶段；17 年公司将开展维也纳 EMP 音乐启蒙项目。

新业务的展开短期导致公司单季度费用率有所提升（营业费用率+管理费用率

Q1：Q2：Q3：Q4=17.8%：19.9%：20.8%：22.3%）。 

 线下艺术教育培训投资项目稳步整合过程中。公司自 14 年开始通过参股方式

与国内艺术培训机构合作，从中筛选优质企业未来进行深度整合，致力于打

造综合性、品牌性、专业性、全国性的艺术教育培训品牌。目前公司培训项

目整合在稳步推进中。 

 维持“强烈推荐-A”。公司经历了 3 年的艺术培训业务培育，艺术培训、音

乐启蒙教育 2017 年有望守得云开见月明，我们看好国内尤其是城镇素质教育

需求前景，2017-2019 年 EPS 分别为 0.14、0.16、0.17 元，维持“强烈推荐

-A”； 

 风险提示：艺术培训项目进展低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 369 389 428 468 509 

同比增长 5% 5% 10% 9% 9% 

营业利润(百万元) 30 31 34 38 42 

同比增长 12% 1% 11% 12% 11% 

净利润(百万元) 31 33 36 40 43 

同比增长 21% 7% 9% 9% 9% 

每股收益(元) 0.12 0.13 0.14 0.16 0.17 

PE 111.5 103.7 95.4 87.3 80.3 

PB 4.5 4.3 4.2 4.0 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 369 389 428 468 509 

 营业成本 264 287 310 337 364 

 营业税金及附加 3 5 5 5 6 

 营业费用 21 29 32 35 38 

 管理费用 51 50 55 60 66 

 财务费用 (1) (4) (1) (0) 1 

 资产减值损失 1 1 1 1 1 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 0 9 9 9 9 

营业利润 30 31 34 38 42 

 营业外收入 7 7 7 7 7 

 营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 36 37 41 45 49 

 所得税 5 4 5 5 6 

净利润 31 33 36 39 43 

 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 31 33 36 40 43 

EPS（元） 0.12 0.13 0.14 0.16 0.17 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 92  102  83  97  100  109  

营业毛利 27  27  22  26  25  29  

营业费用 4  8  5  6  8  11  

管理费用 12  16  10  13  13  14  

财务费用 -2  0  -1  -1  -1  -1  

投资收益 0  0  3  2  2  2  

营业利润 11  5  10  9  6  6  

归属母公司净利润 9  6  9  9  8  7  

EPS（元） 0.04  0.03  0.04  0.04  0.03  0.03  

主要比率             

毛利率 29.6% 26.7% 27.1% 26.9% 25.3% 26.1% 

营业费用率 4.8% 7.7% 5.5% 6.4% 7.5% 9.7% 

管理费用率 13.5% 15.4% 12.3% 13.5% 13.3% 12.6% 

营业利润率 11.6% 4.9% 12.6% 9.3% 5.6% 5.2% 

有效税率 15.2% 11.7% 14.9% 18.4% 17.1% -16.6% 

净利率 9.8% 6.3% 10.8% 9.2% 8.4% 6.4% 

YoY             

收入 -0.8% 6.3% -3.5% 7.9% 9.4% 7.3% 

归属母公司净利润 101.2% -9.9% 31.2% 1.4% -6.5% 9.7% 
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：海伦钢琴历史 PE Band  图 2：海伦钢琴历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《海伦钢琴（300329）—公司教育培训业务 2017 年有望守得云开见月明》2016-11-24 

2、《海伦钢琴（300329）—智能钢琴研发助推线上、线下双渠道发展美学教育》
2016-04-25 

3、《海伦钢琴（300329）—美学教育引领教育改革 社会美育资源加速整合》2015-09-29 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 637 670 678 689 722 

现金 335 149 108 68 48 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 12 12 13 14 15 

应收款项 92 89 98 107 116 

其它应收款 2 4 5 5 5 

存货 178 174 189 205 221 

其他 19 242 266 290 316 

非流动资产 252 259 289 316 340 

长期股权投资 6 6 6 6 6 

固定资产 196 183 233 262 288 

无形资产 25 24 21 19 17 

其他 25 46 29 29 28 

资产总计 890 929 968 1005 1062 

流动负债 112 121 130 139 165 

短期借款 6 9 10 10 27 

应付账款 42 52 56 61 66 

预收账款 3 4 5 5 5 

其他 61 56 59 63 66 

长期负债 0 4 4 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 4 4 4 4 

负债合计 112 125 133 142 168 

股本 251 251 251 251 251 

资本公积金 350 350 350 350 350 

留存收益 172 199 229 258 289 

少数股东权益 4 4 4 4 4 

归属于母公司所有者权益 773 800 830 859 890 

负债及权益合计 890 929 968 1005 1062  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 46 42 5 12 16 

净利润 31 33 36 40 43 

折旧摊销 18 20 19 24 26 

财务费用 1 (2) (1) (0) 1 

投资收益 (0) (9) (9) (9) (9) 

营运资金变动 (11) 8 (41) (42) (44) 

其它 7 (8) (0) (0) (0) 

投资活动现金流 (44) (276) (41) (41) (41) 

资本支出 (27) (18) (50) (50) (50) 

其他投资 (17) (259) 9 9 9 

筹资活动现金流 170 13 (5) (11) 5 

借款变动 (34) 11 1 0 17 

普通股增加 117 0 0 0 0 

资本公积增加 89 0 0 0 0 

股利分配 (4) (6) (6) (11) (12) 

其他 1 8 1 0 (1) 

现金净增加额 172 (221) (41) (40) (20)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 369 389 428 468 509 

营业成本 264 287 310 337 364 

营业税金及附加 3 5 5 5 6 

营业费用 21 29 32 35 38 

管理费用 51 50 55 60 66 

财务费用 (1) (4) (1) (0) 1 

资产减值损失 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 9 9 9 9 

营业利润 30 31 34 38 42 

营业外收入 7 7 7 7 7 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 36 37 41 45 49 

所得税 5 4 5 5 6 

净利润 31 33 36 39 43 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 31 33 36 40 43 

EPS（元） 0.12 0.13 0.14 0.16 0.17  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 5% 5% 10% 9% 9% 

营业利润 12% 1% 11% 12% 11% 

净利润 21% 7% 9% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 28.3% 26.3% 27.5% 28.0% 28.4% 

净利率 8.4% 8.6% 8.5% 8.5% 8.4% 

ROE 4.0% 4.2% 4.4% 4.6% 4.8% 

ROIC 3.2% 2.8% 3.4% 3.7% 4.0% 

偿债能力      

资产负债率 12.6% 13.4% 13.8% 14.1% 15.9% 

净负债比率 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 2.6% 

流动比率 5.7 5.5 5.2 5.0 4.4 

速动比率 4.1 4.1 3.8 3.5 3.0 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 

应收帐款周转率 4.1 4.3 4.6 4.6 4.6 

应付帐款周转率 5.8 6.1 5.8 5.8 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.12 0.13 0.14 0.16 0.17 

每股经营现金 0.18 0.17 0.02 0.05 0.06 

每股净资产 3.08 3.18 3.30 3.42 3.54 

每股股利 0.02 0.03 0.04 0.05 0.05 

估值比率      

PE 111.5 103.7 95.4 87.3 80.3 

PB 4.5 4.3 4.2 4.0 3.9 

EV/EBITDA 3.4 3.5 2.9 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

郑恺，毕业于同济大学计算机科学与技术和复旦大学经济学（硕士），9 年证券从业经验，现为招商证券造纸轻

工首席行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳分析师第三名；金融界“慧眼”评选轻

工制造行业白金分析师。 

濮冬燕，经济学硕士，2009 年至今任造纸轻工行业分析师，2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳

分析师第三名。 

李宏鹏，经济学硕士，5 年证券从业经验，招商证券造纸轻工行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻

工造纸行业最佳分析师第三名。 

郭庆龙，北京大学光华管理学院经济学学士，英国伦敦大学学院一等管理学硕士，四年金融行业从业经验，2年

轻工行业研究经验，招商证券造纸轻工行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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