
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 中报业绩： 

上半年，公司实现营业收入 1.46 亿元，比上年同期增长 3.24%，；实现

营业利润 1585.72 万元，归属于上市公司股东净利润 1668.52 万元，分别

较上年同期增长-16.91%、2.88%。 

报告摘要： 

 上半年收入增速放缓，下半年业绩不明朗。上半年营业收入同期增

长 3.24%，增速放缓，其中立式钢琴、三角钢琴、码克、钢琴配件营

业收入同期增长 3.68%、11.51%、-34.56%、1.03%，毛利率同期增长

-0.24%、-1.46%、9.89%、-0.94%，综合毛利率没有明显变化。我们

认为，下半年国内外的经济形势面临不确定性，募集项目年底才能

投产，产能饱和，销售规模难以扩大，下半年业绩不明朗。 

 市场开拓加大，内外销业务增长乏力。1）内销业务：内销市场实现

销售 9,974.02 万元，占营业收入的 73.41%，与去年同期相比上升

0.71% ，主要是公司加大华南、西北区域市场开拓；2）外销业务：

实现销售 3,612.37 万元，占营业收入的 26.59%，与去年同期相比增

长 7.49%，主要今年以来，公司加大了开拓国际市场的力度。 

 期间费用率上升较快，拉低公司利润。报告期内，销售费用率、管

理费用率、财务费用率同比上升了 1.44%、4.01%、0.54%，期间费

用为 27.65%，同比上升了 5%，其中管理费用增加主要是增加新产品

研发投入所致。 

 新产品研发投入加大，中高端钢琴市场竞争力将得到提升。上半年

列入管理费用的研发费用为 670.19 万元，同比增长 44.28%。依靠省

级钢琴制造技术中心这一核心团队，与德国贝希斯坦合作开发四款

钢琴新产品，预计于八月中、下旬陆续投放市场，申请实用新型专

利 2 项，将提升中高端钢琴市场竞争力。 

 给予“中性”评级。预计 2012-2014 年公司实现销售收入 3.15、3.59

和 4.46 亿元，EPS 分别为 0.57、0.68、0.82 元，中长期看好公司中

高档钢琴的投资潜质。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 226.37 303 315 359 446 

增长率(%) 10% 34% 4% 14% 24% 

归属母公司净利 33.96 35.8 38.1 45.7 55.3 

增长率(%) 34% 5% 6% 20% 21% 

每股收益(EPS) 0.68 0.71 0.57 0.68 0.82 

PE  22 28 23 19 
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错误！链接无效。联系人简介： 

曾知：宏源证券研究所造纸轻工行业研究员，上海交通大学安泰经济与管理学院本硕，2012 年加盟宏源证券研

究所，此前任职于光大证券研究所。 

目前主要研究覆盖轻工品牌消费类公司：索菲亚、美克股份、星辉车模、高乐股份、齐心文具、劲嘉股份 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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