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市场价格（人民币）： 12.33 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
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总市值(百万元) 11,787.48 
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钢琴与文化业务稳健发展，国企改革已有进展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.16 0.19 0.24 0.31 

每股净资产(元) 2.01 2.10 2.22 2.38 2.59 

每股经营性现金流(元) 0.20 0.26 0.26 0.14 0.18 

市盈率(倍) 113 94 65 51 40 

行业优化市盈率(倍) N/A 105 105 105 105 

净利润增长率(%) 3.44% 3.77% 19.48% 26.79% 28.39% 

净资产收益率(%) 7.61% 7.55% 8.51% 10.07% 11.89% 

总股本(百万股) 956.00 956.00 956.00 956.00 956.00 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年上半年，公司分别实现营业收入、营业利润和归属于上市公司股东

的净利润 8.46 亿元、1 亿元和 8,955.85 万元，同比分别增长 15.28%、

13.44%和 10.57%。实现全面摊薄 EPS0.10 元/股，符合预期。经营活动净

现金流为-7,281.76 万元，低于同期净利润。分季度看，公司 Q1/Q2 营收同

比 增 速 分 别 为 14.27%/16.33% ， 归 母 净 利 润 同 比 增 速 分 别 为

9.63%/6.46%。公司同时预计 2017 年 1-9 月归母净利润为 1.15 亿元至 1.50

亿元，同比增长 0%至 30%。 

经营分析 

 营收增速创新高，盈利能力依旧稳健。上半年，公司收入保持增长

（+15.28%），创上市以来上半年最高收入增速。主营业务毛利率小幅提升

至 32.98%（2.98pct.）。期间费用率增长 3.01pct.。其中，销售费用率与管

理费用率均有所提升（1.92pct./0.45pct.），财务费用率增长 0.65pct.。其

中，销售费用增长主要系由于将 舒密尔（Schimmel） 公司的数据全面纳

入，以及促进销售所致。归母净利润率为 10.59%（-0.70pct.）。 

 传统钢琴业务仍然保持两位增长，持续推进服务与品牌建设。上半年，公司

钢琴业务收入增长 10.79%，主要是由于纳入德国 Schimmel 公司的数据。

上半年，公司加大自主创新力度，开展各类新材料、新工艺的改进试验 110

项，并与 FIND 公司合作研发出 5 款新智慧钢琴。在营销方面，公司持续深

入拓展销售网络，鼓励专销商、专卖店经销单位发展，建设统一的品牌形象

店，采取新的中高端产品营销政策，引导经销商销售结构升级。同时，公司

持续通过开展节假日主题促销活动，实现线上线下融合，增强与用户的粘

性。公司深层次融合互联网+，建设云服务平台。打造领先的“云上钢琴服

务”的生态系统，构建公司“制造-租售-服务-教育”的产业链闭环。公司持

续推进全球品牌活动，致力于打造国际乐器文化品牌。通过支持国际重大文

化活动、举办音乐活动，以及推进品牌公益活动，树立了公司国际乐器文化

品牌形象，提升了品牌的知名度美誉度。 

 艺术教育多元化发展，传媒业务稳健开展，公司布局文化业务成效显现。上

半年，公司成为广州文化上市公司产业联盟首批成员，继续结合智能乐器和

智能教学 APP 模块的发展，并持续推进艺术教室、超级合伙人等列艺术教

育品牌活动。截止 6 月 30 日，公司在济南和佛山的文化艺术教育中心已经
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开业运营，北京艺术之家也已进入建设尾声。目前，公司在全国拥有艺术教

育加盟商 368 家，覆盖 29 个省份，新开发全形象艺术教室 38 家。8 月 16

日，公司公告，与中国教育电视台签订《战略合作协议》，双方将在幼儿

园、培训、教育产业园和“双创”等方面召开合作。我们认为，公司目前无

论是在艺术教育推广经验方面，还是在实体门店布局方面，都已具备坚实基

础，而中国教育电视台优势教育部直属媒体平台。因此，此次合作属于强强

联合，有利于完善公司教育体系，加速在教育业务领域的拓展与长期发展。

上半年，集团控股子公司珠广传媒先后完成对 12 部电视剧和网络剧的投

资，新增投资总额达到 1,050 万元。其中，公司投资的电视剧《咱家》已在

签约的各省级电视台完成首轮播放。从收入端来看，上半年，公司文化方面

业务收入实现 320.80%的增长，总收入超过 3,600 万元。我们认为，公司艺

术教育业务正处在深化发展阶段，而传媒投资也正稳健铺开，整体大文化产

业布局成效已开始逐步显现。 

 国企改革已有进展，未来数码钢琴业务发展将再进一步。6 月 13 日，公司

公告，控股子公司艾茉森被列入第一批混合所有制员工持股试点企业，目前

员工持股方案已经公布。7 月 6 日，公司公告，艾茉森拟通过增资扩股的方

式，新增发行 841 万股，引入战略投资者、管理层及核心员工等对象。预计

本次增资扩股实施完成后，原始股东、战略投资者、做市商或机构投资者将

直接持有艾茉森股份，管理层及核心员工将通过设立持股平台的方式（有限

合伙企业）间接持有艾茉森的股份。我们认为，本次增资扩股有利于优化艾

茉森股东结构。同时，艾茉森作为公司控股子公司主营业务为数码钢琴，目

前中国数码乐器行业正处高速发展机遇期。而通过本次员工持股，将有利于

艾茉森核心业务的发展，提升其治理水平和盈利能力，为打造“终端+平台+

内容”的 O2O 智能乐器生态闭环奠定坚实基础，从而带动公司在数码钢琴

业务方面的收入增长。 

风险因素 

 募投项目进度不及预期风险；钢琴制造业竞争加剧风险；文化产业扩张的经

营管理风险；本次非公开发行审批风险。 

盈利预测与投资建议 

 公司在做强钢琴主业基础上，积极延伸文化教育产业，同时把握钢琴后服务

市场，构建“制造-租售-服务-教育”的产业链闭环，以实现公司做强钢琴主

业、做大文化产业的战略目标。我们预测公司 2017-2019 年完全摊薄后

EPS 为 0.19/0.24/0.31 元/股（三年 CAGR24.8%），对应 PE 分为 65/51/40

倍，维持公司“买入”评级。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,469 1,470 1,566 1,853 2,288 2,841  货币资金 536 599 587 637 708 791 

增长率  0.0% 6.5% 18.3% 23.5% 24.2%  应收款项 129 133 129 147 181 225 

主营业务成本 -1,051 -1,048 -1,081 -1,280 -1,573 -1,943  存货  772 737 780 887 1,090 1,346 

%销售收入 71.5% 71.3% 69.0% 69.1% 68.8% 68.4%  其他流动资产 15 79 100 21 25 31 

毛利 419 422 485 573 715 898  流动资产 1,453 1,548 1,595 1,691 2,004 2,393 

%销售收入 28.5% 28.7% 31.0% 30.9% 31.2% 31.6%  %总资产 61.2% 62.8% 55.1% 58.0% 62.3% 66.5% 

营业税金及附加 -13 -16 -21 -29 -35 -40  长期投资 209 233 376 377 376 376 

%销售收入 0.9% 1.1% 1.4% 1.6% 1.5% 1.4%  固定资产 589 572 640 629 615 598 

营业费用 -90 -87 -106 -130 -160 -197  %总资产 24.8% 23.2% 22.1% 21.6% 19.1% 16.6% 

%销售收入 6.1% 5.9% 6.7% 7.0% 7.0% 7.0%  无形资产 84 82 230 216 222 228 

管理费用 -157 -163 -187 -215 -263 -324  非流动资产 920 917 1,299 1,225 1,215 1,204 

%销售收入 10.7% 11.1% 11.9% 11.6% 11.5% 11.4%  %总资产 38.8% 37.2% 44.9% 42.0% 37.7% 33.5% 

息税前利润（EBIT） 158 156 171 199 257 336  资产总计 2,373 2,464 2,895 2,916 3,219 3,596 

%销售收入 10.8% 10.6% 10.9% 10.7% 11.2% 11.8%  短期借款 128 90 425 357 409 465 

财务费用 -4 -4 -8 -5 -6 -7  应付款项 237 227 277 295 363 448 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.2%  其他流动负债 39 47 58 117 146 184 

资产减值损失 -4 -3 -8 0 0 0  流动负债 404 365 760 769 918 1,097 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 100 0 0 0 1 

投资收益 13 13 8 5 5 5  其他长期负债 119 69 108 0 0 0 

%税前利润 7.8% 7.9% 4.6% 2.4% 1.9% 1.5%  负债  523 533 868 769 918 1,098 

营业利润 163 162 163 199 256 335  普通股股东权益 1,840 1,919 2,006 2,126 2,280 2,477 

营业利润率 11.1% 11.0% 10.4% 10.7% 11.2% 11.8%  少数股东权益 10 12 21 21 21 21 

营业外收支 2 3 9 8 8 8  负债股东权益合计 2,373 2,464 2,895 2,916 3,219 3,596 

税前利润 164 165 172 207 264 343         

利润率 11.2% 11.2% 11.0% 11.2% 11.6% 12.1%  比率分析       

所得税 -23 -18 -20 -26 -35 -48   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.9% 11.1% 11.9% 12.5% 13.2% 14.0%  每股指标       

净利润 142 147 151 181 229 295  每股收益 0.15 0.15 0.16 0.19 0.24 0.31 

少数股东损益 0 1 0 0 0 0  每股净资产 1.92 2.01 2.10 2.22 2.38 2.59 

归属于母公司的净利润 141 146 151 181 229 295  每股经营现金净流 0.13 0.20 0.26 0.26 0.14 0.18 

净利率 9.6% 9.9% 9.7% 9.8% 10.0% 10.4%  每股股利 0.07 0.07 0.07 0.06 0.08 0.10 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.67% 7.61% 7.55% 8.51% 10.07% 11.89% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 5.95% 5.92% 5.23% 6.21% 7.13% 8.19% 

净利润 142 147 151 181 229 295  投入资本收益率 6.87% 6.51% 6.12% 6.95% 8.24% 9.76% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 51 53 65 58 62 67  主营业务收入增长率 3.35% 0.04% 6.55% 18.31% 23.48% 24.17% 

非经营收益 -6 -4 -8 36 7 9  EBIT增长率 -25.98% -1.59% 10.09% 16.20% 29.29% 30.82% 

营运资金变动 -59 -7 41 -26 -161 -204  净利润增长率 -28.16% 3.44% 3.77% 19.48% 26.79% 28.39% 

经营活动现金净流 127 189 249 248 137 168  总资产增长率 4.68% 3.83% 17.48% 0.73% 10.39% 11.72% 

资本开支 -70 -36 -149 -19 -45 -48  资产管理能力       

投资 0 -23 -267 -1 0 0  应收账款周转天数 30 32 28 27 27 27 

其他 9 11 -9 5 5 5  存货周转天数 258 263 256 253 253 253 

投资活动现金净流 -62 -48 -425 -15 -40 -43  应付账款周转天数 45 46 47 46 46 46 

股权募资 1 1 8 0 0 0  固定资产周转天数 135 140 145 123 99 80 

债权募资 0 62 236 -165 53 56  偿债能力       

其他 -72 -142 -80 -18 -79 -98  净负债/股东权益 -22.07% -21.18% -7.95% -13.07% -12.99% -13.03% 

筹资活动现金净流 -71 -79 164 -183 -27 -42  EBIT利息保障倍数 39.3 40.6 21.1 41.0 44.8 48.4 

现金净流量 -5 63 -12 51 71 83  资产负债率 22.04% 21.63% 29.98% 26.36% 28.51% 30.52%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

  



公司点评 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 2 

增持 0 0 0 0 0 

中性 1 1 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  3.00 3.00 2.00 2.00 1.67 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-08-28 买入 14.20 20.00 

2 2016-01-19 买入 17.21 N/A 

3 2016-03-31 买入 12.40 N/A 

4 2016-08-10 买入 14.19 N/A 

5 2016-10-27 买入 14.95 N/A 

6 2017-04-26 买入 13.39 N/A 

7 2017-06-13 买入 11.91 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

本报告仅限于中国大陆使用。 
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