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 公司是国内少数拥有自主知识产权、自主品牌的知名钢琴生产企

业。自2001年成立以来，海伦钢琴坚持技术创新和自主品牌战略，

目前已发展成为国内少数具有自主知识产权、自主核心品牌的中

高端钢琴生产企业。2011年，公司钢琴产量突破2万台，产品涵盖

立式钢琴、三角钢琴、码克、零配件等。根据中国乐器行业协会

出具的说明：2008年至2010年间，在本土品牌钢琴生产企业中，

海伦钢琴销售额连续三年位列第三名，出口额均位列第二名，在

行业内处于领先地位。 

 定位中高端，毛利率高于珠江钢琴 。 对比珠江钢琴和施坦威乐

器，海伦钢琴产品档次居于二者之间，主要定位国内中高端钢琴

市场。从综合毛利率上看，近三年海伦钢琴维持在33%左右的水

平，基本与珠江钢琴持平并且略高于施坦威乐器。进一步分析，

在仅考虑主营业务钢琴的情况下，海伦钢琴毛利率2011 年达到

34%，高于珠江钢琴32%的水平，并且基本和施坦威乐器持平。 

 未来增长的驱动因素：产能扩张、拓宽渠道和精品化钢琴战略（1）

公司产销率、产能利用率始终维持在高位，产能不足制约了

公司的发展，宁波钢琴生产扩建项目基地和钢琴机芯制造项

目有望使公司于2014年新增产能超过17,500 架/年，增加超

过80%的产能。钢琴机芯制造项目提高核心部件自给率新建

钢琴项目达产后形成钢琴机芯产能45,000 台/年，更好控制公

司生产钢琴的品质和性能。（2）北方营销中心募投项目将建成

后将用于钢琴制造工艺技术的研发、高难度新产品研发，有

助于实现产品的技术升级。未来 开发重点主要包括立式钢琴系

列，争取完成普及型、中高档及智能钢琴产品的全线覆盖（3）

未来公司的渠道营销发展,将围绕积极扶持和招募经销商、继续加

大品牌宣传力度。 
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主要数据    

发行价(元) - 

申购日期 2012/6/8 

发行股份（万股） 1667 

IPO后总股本（万股） 6699 

发行市盈率（倍） - 

申购上限（股） - 

上限资金（万元） - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   轻工制造 

立足全球中高端钢琴市场  合理价格：9.88 -11.78元 

风险评级：较高风险 
海伦钢琴（300329）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 6 月 6 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 303.09  374.47  492.15  634.15  

同比％ 13.78% 23.55% 31.43% 28.85% 

归属母公司净利润 35.82  59.65  81.13  90.31  

同比％ 5.47% 66.53% 36.01% 11.32% 

毛利率％ 31.24  32.27  32.10  32.00  

ROE％ 25.22  26.82  24.03  0.00  

每股收益(元) 0.71  0.89  1.21  1.35  

每股净资产(元) 3.24  3.53  4.52  5.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

公司本次拟公开发行人民币普通股（A 股）1,677 万股，占发行后总股本的

25.034%。募集资金分别用于本公司钢琴生产扩建项目、钢琴机芯制造项目、钢

琴制造工程技术中心项目和其他与主营业务相关的营运资金。 

表 1：募投项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 
募集资金投资（万

元） 
建设期 

1 钢琴生产扩建项目  11,050  11,050 18 个月 

2 钢琴机芯制造项目 5,105 5,105 14 个月 

3 

钢琴制造工程技术中心项

目  

 

1,002.42 1,002.42 14 个月 

 
合计 30,470.34 30,090.94 ― 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

钢琴生产扩建项目项目投产后将新增钢琴产能17,500 架/年，其中新增立式钢琴产能

14,000 架/年，新增三角钢琴产能3,500 架/ 年。增城研究院项目的实施将进一步提升

公司的创新能力和高端产品的研发能力，从而提升产品质量和品牌影响力。 

新建钢琴项目达产后形成钢琴机芯产能45,000 台/年。至此，钢琴的全部核

心部件均由公司生产。可以解决外购机芯易出现质量不稳定、供货不确定等问题，更

好控制公司生产钢琴的品质和性能。 

钢琴制造工程技术项目的建设。募集资金到位后开始。该项目将购臵步入式

气候试验机、场消室、消音室、化学试验仪器及相关配臵等设备，建成后将用于

钢琴制造工艺技术的研发、高难度新产品研发、制造技术的应用基础理论研究、

制造技术信息化系统的研究、新产品的试制和钢琴品质、音色检测。钢琴制造工

程技术项目将提升公司的研发能力，有助于实现产品的技术升级，保持公司在钢

琴行业的领先优势。 

预计公司2012-2014年的营业收入分别为13.84亿元、15.74亿元和20.09亿元；

归属于母公司的净利润分别为1.82亿、2.16亿和2.93亿元，对应EPS分别为0.38元、

0.45元和0.61元，三年年复合增长率27%。 

表 2：三角钢琴收入预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 4,225 4,735 6,103 8,358 11,144 

YOY 16% 12% 29% 37% 33% 

营业成本（万元） 2,503 2,906 3,709 5,031 6,708 

毛利率 40.80% 38.60% 38.50% 38.50% 38.50% 

设计产能（架） 1,500 1,500 2,375 5,000 5,000 

新增产能（架） 875 2,625 0 
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实际产量（架） 1,728 1,822 2,375 5,000 5,000 

产能利用率（%） 115.20% 121.50% 100% 100% 100% 

实际销量（架） 1,652 1,803 2,256 3,000 4,000 

YOY 22% 9% 25% 33% 33% 

新增销量（架） 299 151 453 744 1,000 

产销率 95.60% 99.00% 95% 60% 80% 

平均单价（元/架） 25,578 26,260 27,048 27,859 27,859 

YOY -4.70% 2.70% 3.00% 3.00% 0.00% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

表 3：立式钢琴收入预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 16,281 19,710 24,099 31,335 40,002 

YOY 49% 21% 22% 30% 28% 

营业成本（万元） 11,044 13,145 15,766 20,301 25,916 

毛利率 32.20% 33.30% 33.20% 33.20% 33.20% 

设计产能（架） 18,500 18,500 22,000 32,500 32,500 

新增产能（架） 5,000 0 3,500 10,500 0 

实际产量（架） 17,871 19,079 22,000 32,500 39,000 

产能利用率（%） 97% 103% 100% 100% 120% 

实际销量（架） 18,925 20,783 24,200 30,550 39,000 

YOY 47% 10% 16% 26% 28% 

新增销量（架） 6,044 1,858 3,417 6,350 8,450 

产销率 106% 109% 110% 94% 100% 

平均单价（元/架） 8,603 9,484 9,958 10,257 10,257 

YOY 1.50% 10.20% 5.00% 3.00% 0% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 

 

表 3：盈利预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 266.37 303.09 374.47 492.15 634.15 

营业总成本 231.68 70,020.46 73,753.34 82,358.82 92,256.06 

营业成本 182.93 208.40 253.62 334.17 431.22 

营业税金及附加 1.96 2.43 3.20 4.12 4.75 

销售费用 14.72 14.98 18.84 24.75 31.90 

管理费用 26.55 29.30 36.70 48.23 62.15 

财务费用 6.64 8.01 5.79 -0.32 2.36 

资产减值损失 0.31 0.36 0.45 0.59 0.76 

其他经营收益 0.00 0.00 5.00 5.75 6.61 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 5.00 5.75 6.61 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其中 对联营和合营投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 34.69 40.08 61.64 87.27 108.26 

加 营业外收入 6.41 3.12 10.00 10.00 0.00 
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减 营业外支出 0.34 0.54 0.58 0.63 0.68 

利润总额 40.76 42.67 71.06 96.64 107.58 

减 所得税 5.33 6.25 10.66 14.50 16.14 

净利润 35.43 36.42 60.40 82.14 91.44 

减 少数股东损益 1.47 0.60 0.75 1.01 1.13 

归属于母公司净利润 33.96 35.82 59.65 81.13 90.31 

最新总股本(百万股） 50.22 50.22 66.99 66.99 66.99 

基本每股收益(元) 0.68 0.71 0.89 1.21 1.35 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

公司主营业务为钢琴制造，A股市场中并无与公司业务相同的公司。我们选择了齐心

文具、高乐股份、骅威股份和群兴玩具作为可比公司，这四家公司为文教体育用品行业

的中小板公司，因此只具有一定的参考意义。 

从可比公司来看，2012年PE在26-37倍之间，行业平均估值为31倍，中值为30倍。综

合考虑公司未来发展前景，我们选择2012年26-31倍市盈率区间来进行相对估值，合理价

值在23.14-27.59元的区间。 

表 4：可比公司估值 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/5/15 (亿) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

002301 齐心文具 13.33  1.92 0.35 0.51 0.72 39  26  18  

002348 高乐股份 12.80  2.37 0.37 0.35 0.41 34  37  31  

002502 骅威股份 18.55  0.88 0.55 0.61 0.84 34  30  22  

002575 群兴玩具 13.36  1.34 0.39 0.50 0.59 34  27  23  

平均值 
      

36  31  24  

300329 海伦钢琴 
 

0.67 0.71  0.89  1.21  
   

数据来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

投资建议 

自2001 年成立以来，海伦钢琴通过持续的科研投入和技术创新，成功实现了从钢琴

零配件加工、核心部件码克制造到钢琴整机规模化生产的业务结构升级。2011 年，公司

钢琴产量突破2 万台，产品涵盖立式钢琴、三角钢琴、码克、零配件等。 作为国内钢琴

行业第一家被文化部命名的国家文化产业示范基地、全国乐器标准化中心钢琴国家标准

的起草和修订者之一，公司在钢琴生产和销售领域一直居于业内领先水平。根据中国乐

器行业协会出具的说明，2008 年至2010 年间，在本土品牌钢琴生产企业中，公司钢琴

销售额连续三年位列第三名，出口额位列第二名。 

依托自身品牌较高的知名度和品牌背书力，公司积极开发以中高档钢琴为核心的产

品体系，并逐步向高档化和多元化过渡。开发重点主要包括立式钢琴系列，争取完成普

及型、中高档产品的全线覆盖；同时完善三角钢琴系列，如开发用于大型演奏会使用的

精品三角钢琴，努力提升公司钢琴的产品档次，实现主打产品的消费升级。 
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预计公司2012-2014年的营业收入分3.03亿元，3.74亿元和4.92亿元；归属于

母公司的净利润分别为0.60亿元，0.81亿元和0.90亿元，对应EPS分别为 0.71元、

0.89元和1.21元。综合考虑公司未来发展前景，我们选择2012年22-30倍市盈率区

间来进行相对估值，合理价值在19.58-26.7元的区间。 

风险因素 

（1）全球经济步入衰退（2）原材料成本和人力成本上升影响(3)计划生育导致人口

老龄化，我国居民购买需求减弱 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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