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基本状况 

总股本(百万股) 87.40 

流通股本(百万股) 20.63 

市价(元) 23.85 

市值(百万元) 20,84 

流通市值(百万元) 4,92 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 487.86 747.83 988.03 1383.13 1800.86 

增长率 yoy% 29.56% 53.29% 32.12% 39.99% 30.20% 

净利润 60.08 62.83 69.33 106.27 150.00 

增长率 yoy% 18.10% 4.57% 10.35% 53.29% 41.14% 

每股收益（元） 0.69 0.72 0.79 1.22 1.72 

每股现金流量 0.45 0.77 0.69 0.84 1.3 

净资产收益率 17.83% 9.14% 9.13% 12.27% 14.76% 

P/E 35 33 30 20 14 

PEG 1.93 7.22 2.90 0.38 0.34 

P/B 6.19 3.03 2.74 2.41 2.05 

投资要点 

 事件：乐歌股份发布 2018 年三季度报告，2018 年 1~9 月，公司实现营收 6.
82 亿元，同比增长 28.26%；归母净利润 4314 万元，同比下滑 1.97%；实现
扣非归母净利润 3139 万元，同比下滑 11.81%；实现经营性现金流净额 4871
万元，同比上涨 8.53%。 

 三季度业绩稳定增长，货款增加现金流承压。公司 Q3 单季度实现营收 2.44
亿元，同比增长 28.95%；实现归母净利润 1298 万元，同比增长 3.03%，实
现扣非归母净利润 1139 万元，同比下滑 5.49%；三季度总体业绩增长稳健，
此增速与业务规模扩展有关。单 Q3 公司经营性现金流净额 911 万元，同比减
少 64.75%，主要系收入增长支付货款增加所致。 

 公司毛利率环比改善，长期看好产品结构优化再度拉升毛利率。2018 年 1~9
月公司实现毛利率 42.58%（同比-4.68pct.）；Q1/Q2/Q3 单季度毛利率 41.63%
/42.06%/43.91%，环比向好。在原材料价格上涨与竞争加剧的双重因素作用
下今年的毛利率整体低于去年，在此基础上我们认为，公司产品结构调整优化
是推动毛利率重新上行的核心要素。年初以来，具备高毛利、高客单价的人体
工学工作站增长亮眼，渗透率不断提高；相比于原有产品人体工学大屏支架增
长显著、势头良好，带动整体毛利率爬升。此外，毛利较高的自主品牌（OB
M）业务占比总体呈上升趋势，截至 2018H1，自主品牌已占销售收入 49.68% 

 销售管理费用率小幅提升，意图优先拓展市场份额。公司 2018 年 1~9 月净利
率 6.32%（同比-1.95pct.），Q3 单季度净利率 5.33%，同比下滑 1.34pct.，环
比下滑 2.44pct.，盈利能力有所降低。2018Q3 期间费用率 37.79%，同比上升
0.51pct；其中，销售费用率 28.67%（同比+4.06pct）；管理费用率 7.46%（同
比+0.81），研发费用率 3.48%（同比+0.37pct）；财务费用率-1.84%（同比-4.
73pct）。其中，财务费用率下行是由于人民币贬值带来的约 753 万的汇兑收益
所致；销售费用率与管理费用率的上浮是由于企业规模扩大收入增长所致，意
图优先抢占国内外市场份额，建立自有品牌优势。 

 人员产能技术三重优势，剑指人体工学自主品牌领军者。1）人员端：公司在
自主品牌研发和产品自主生产上的配置人员数量远超竞争对手；于 2018 年 5
月通过《关于向激励对象授予限制性股票的议案》，绑定核心员工利益。2）产
能端：2014 年-2016 年公司产能利用率均超过 100%，2017H1 则为 94.2%，
表明公司产能持续高位运行。此外，公司产品销售端表现良好，产销率持续维
持在 95%以上。3）技术端：公司着力通过技术优势构筑品牌竞争力，截至 2
017 年，公司拥有专利技术 489 项，其中发明专利 31 项，远超同业竞争对手。
其中部分核心技术具有明显技术壁垒。 

 投资建议：公司营收稳定增长，随着人体工程工作站占营收比重上涨，可能带
来毛利率水平的同步提升；此外，放缓利润增速，增多费用支持优先拓展市场
规模，目标人体工学自主品牌领军者。未来三年业绩可能继续稳定发展。我们
预估公司 2018-2020 年实现归母净利润 0.69、1.06、1.5 亿元，同比增长 10.
3%、53.3%、41.1%，对应 EPS 为 0.79、1.22、1.72 元。当前股价对应 19
年 PE25X，维持“买入”评级。 

 风险提示：国外市场需求不景气风险、国内市场受到线上低价冲击的风险、原
材料价格大幅上涨风险、汇率大幅波动风险。 
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图表 1：乐歌股份三大财务报表 
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公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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