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传统钢琴主业稳健增长，后续关

注艺术培训布局 
暂不评级 
 

投资要点 

事件：三季报显示公司前三季度营业收入 2.67 亿元，同比上升

3.85%；公司实现归属母公司净利润 2459.3 万元，同比增长 32.33%，

扣非后同比增长 21.42%。3Q 公司营业收入环比上升 2.5%,净利润环

比上升 2.9%。 

点评： 

 主营业务增长稳健，业绩符合预期：钢琴生产扩建项目投产后，

缺货现象得以缓解。此外，公司进一步加强企业形象宣传，提升品

牌影响力，2015 年前三季度公司钢琴销量同比增长 4.1%，3Q 毛利

率上升 1.4pct。受公司高新技术企业资质认定获批后税率下调，

以及汇兑损益上升、政府补助增加等影响，导致 2015 年前三季度

业绩增长较快。扣除这些因素后，公司业绩增速在 10%左右。 

 中长期消费升级将带动传统钢琴业务稳健增长。日欧美百户居

民钢琴的保有量为 20 架以上，而我国百户居民钢琴保有量仅为

2.6。居民文化消费逐步提高，国内钢琴行业仍然存在很大的发展

空间。公司品牌力持续提升，在 MMR 国际乐器评选中，海伦 HG178

三角钢琴连续三年荣膺年度声学钢琴大奖。目前公司国内销售渠道

仅覆盖一二线城市，未来将加大对三四线城市以及电商渠道建设，

公司传统钢琴业务市场份额有望提升。 

 智能钢琴初出茅庐，未来投产可期。2014 年底，公司开始布局

研发智能钢琴。2015 年 10 月 14 日，公司研发的智能钢琴（一代）

产品在“2015 中国（上海）国际乐器展览会”上进行了展示。目

前公司已经完成产品化生产的工艺方案设计和生产线规划，下一步

将着力在专用产地铺设生产车间及流水线。消费者对钢琴互联网

化、数码化的要求逐步增加，智能钢琴的市场前景十分广阔，智能

钢琴投产后有望快速增长。 

 艺术培训业务稳步推进，打造线上线下闭环。2014 年 8 月公司

成立了全资子公司“海伦艺术教育投资有限公司”，主要从事线下艺

术培训教育的投资与运营。新生人口进入 80 后高峰的“回声潮”，

且中国家庭对于教育投入持续增加，同时 2014 年教育部印发的《关

于推进学校艺术教育发展的若干意见》使得艺术教育由专业教育向

通识教育转变，中国艺术培训市场空间预计有 2000 亿。但是艺术

培训行业目前呈现行业分散、规范化程度低等特点。公司专注于钢

琴的研发、生产和销售十余年，在国内建立了 370 家经销商网络，

并与部分专业音乐学院和艺术家保持良好的关系。公司通过参股和

加盟方式，已经参股 17 家培训机构，签约“海伦钢琴教室”加盟

86 商家。随着智能钢琴的推出，艺术培训业务线上线下软件硬件

将协同发展，进一步提升公司艺术培训市场竞争力。 

 盈利预测：公司传统钢琴业务稳健增长，智能钢琴着力推进产

品生产，艺术培训业务稳步推进。预计 2015-2017 年公司 EPS 分别

为 0.16、0.23、0.36 元，对应 16 年 PE110X。考虑到艺术培训项目

推进的不确定性，暂不予评级。 

 风险提示：智能钢琴投产滞后；艺术培训项目扩张不大预期； 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 25.4 

一年最低价/最高价 14.84/51.7 

市净率 11.12 

流通市值（亿） 31.41 
 

 

基础数据 

每股净资产 4.18  

资产负债率 15.65  

总股本（百万股） 241.16  

流通股 A股（百万股） 123.65  
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图表 1：公司分季度经营状况分析（百万元） 

 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

营业收入  76.52 88.19 92.48 95.89 85.90 89.50 91.70 

同比增长率 2.4% 4.2% 3.1% 7.1% 12.3% 1.5% -0.8% 

环比增长率 -14.5% 15.3% 4.9% 3.7% -10.4% 4.2% 2.5% 

营业成本  54.64 63.29 69.12 71.60 60.91 64.25 64.52 

毛利率 28.6% 28.2% 25.3% 25.3% 29.1% 28.2% 29.6% 

 销售费用  3.56 4.37 4.41 6.63 4.28 4.20 4.44 

%营业收入 4.7% 5.0% 4.8% 6.9% 5.0% 4.7% 4.8% 

 管理费用  9.40 10.43 11.98 12.88 9.89 13.49 12.36 

%营业收入 12.3% 11.8% 13.0% 13.4% 11.5% 15.1% 13.5% 

 财务费用  -0.78 -0.27 1.35 0.95 1.49 -0.05 -2.05 

%营业收入 -1.0% -0.3% 1.5% 1.0% 1.7% -0.1% -2.2% 

 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润  8.50 9.32 5.34 3.84 8.00 6.70 10.67 

同比增长率 -6.05% -5.95% -30.69% 5.62% -5.82% -28.07% 99.62% 

环比增长率 133.7% 9.7% -42.6% -28.1% 108.4% -16.2% 59.2% 

 利润总额 8.99 9.28 6.02 5.51 8.15 10.24 10.83 

同比增长率 -15.56% -13.55% -29.71% -30.92% -9.35% 10.28% 79.93% 

环比增长率 12.7% 3.3% -35.2% -8.5% 47.9% 25.6% 5.8% 

 所得税费用  1.53 2.25 1.54 -1.54 1.32 1.35 1.65 

实际税率 17.0% 24.2% 25.6% -27.9% 16.2% 13.2% 15.2% 

净利润 7.37 6.74 4.48 7.10 6.84 8.75 9.01 

同比增长率 -16.25% -23.15% -37.11% -6.33% -7.22% 29.81% 101.23% 

环比增长率 -2.8% -8.5% -33.6% 58.7% -3.7% 28.0% 2.9% 

单季 EPS 0.05 0.05 0.03 0.05 0.05 0.07 0.07 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 2：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 436.5 407.1 405.8 593.0   营业收入 353.1 401.0 531.4 830.8 

  现金 163.8 118.5 24.9 1.6   营业成本 258.6 282.8 372.3 575.2 

  应收款项 93.5 98.9 131.0 204.9   营业税金及附加 2.0 2.0 2.7 4.2 

  存货 163.2 170.4 224.4 346.7   营业费用 19.0 25.0 31.9 49.8 

  其他 16.0 19.2 25.5 39.9   管理费用 45.3 53.3 64.9 100.9 

非流动资产 231.9 314.0 395.5 475.1   财务费用 1.2 -1.0 0.6 5.0 

  长期股权投资 0.0 40.0 80.0 120.0   投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

  固定资产 205.4 248.6 291.4 332.1   其他 0.0 1.2 1.2 1.2 

  无形资产 23.3 22.1 20.9 19.8   营业利润 27.0 40.0 60.3 96.9 

  其他 3.2 3.2 3.2 3.2   营业外净收支 2.8 6.0 6.0 6.0 

资产总计 668.4 721.1 801.3 1068.1   利润总额 29.8 46.0 66.3 102.9 

流动负债 120.9 135.5 165.4 359.5   所得税费用 3.8 6.0 8.6 13.4 

  短期借款 36.5 40.0 40.0 165.7   少数股东损益 0.3 1.4 2.0 3.1 

  应付账款 69.7 77.5 102.0 157.6   归属母公司净利润 25.7 38.7 55.6 86.4 

  其他 14.6 18.0 23.4 36.2   EBIT 28.8 39.0 60.8 101.9 

非流动负债 0.4 10.4 20.4 30.4   EBITDA 45.0 55.1 80.5 125.6 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0   重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 

  其他 0.4 10.4 20.4 30.4   每股收益(元) 0.19 0.16 0.23 0.36 

负债总计 121.3 145.9 185.8 389.9   每股净资产(元) 4.03 2.35 2.51 2.76 

  少数股东权益 7.1 8.1 9.5 11.7   发行在外股份(百万股） 134.0 241.2 241.2 241.2 

  归属母公司股东权益 540.0 567.1 606.0 666.5   ROIC(%) 4.3% 6.2% 10.3% 13.9% 

负债和股东权益总计 668.4 721.1 801.3 1068.1   ROE(%) 4.8% 6.8% 9.2% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 26.2% 29.0% 29.4% 30.3% 

经营活动现金流 5.2 62.7 24.7 -19.4   EBIT Margin(%) 8.2% 9.7% 11.4% 12.3% 

投资活动现金流 -25.2 -99.9 -101.7 -103.7   销售净利率(%) 7.3% 9.6% 10.5% 10.4% 

筹资活动现金流 -21.7 -8.1 -16.7 99.8   资产负债率(%) 18.1% 20.2% 23.2% 36.5% 

现金净增加额 -42.2 -45.3 -93.7 -23.3   收入增长率(%) 4.3% 13.6% 32.5% 56.3% 

折旧和摊销 16.2 16.0 19.7 23.7   净利润增长率(%) -20.4% 50.5% 44.0% 55.2% 

资本开支 -18.3 -59.9 -61.7 -63.7   P/E 132.48 158.46 110.07 70.94 

营运资本变动 -48.8 7.1 -52.0 -131.7   P/B 6.30 6.00 5.62 5.11 

企业自由现金流 -22.3 -2.8 -41.1 -83.0   EV/EBITDA 78.37 64.47 44.58 30.20 

资料来源：东吴证券研究所 
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