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主营表现稳定，文化产业延伸布局打开成长空间 
 

事件 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年年报，报告期内实现营收 20.5 亿元，同比增长 4.0%，

实现归母净利润 1.90 亿元，同比增长 7.7%，扣非后同比增长 13.5%。

分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同比变化+8.1%/ -3.8%/ +4.7%/ 

+7.4%，归母净利润分别同比增长 9.2%/ 3.0%/ 6.3%/ 13.8%。经营活动

现金流净额同比增长 65.5%至 2.04 亿元。 

 

点评： 

钢琴主业表现平稳，持续创新经营模式。①从收入端看，公司积极拓

展销售渠道，钢琴主业营收同比增长 3.78%至 19.7 亿元，其中，线上

销售钢琴数量同比增长 7.45%至 3807 台（占总销量 2.4%）。教育培训、

传媒业务同比增长 2.92%至 0.65 亿元。②从盈利能力看，主要受原材

料&制造费用成本影响，钢琴业务毛利率同比减少 0.78pct 至 30.7%。

期间费用率同比减少 1.7pct 至 20.0%（主要得益于销售费用率同比减

少 1.4pct 至 6.9%）。 

推进国际化运营，扩大文化产业及珠江云服务平台建设。①在钢琴主

业方面，公司推进整合利用 Schimmel 钢琴资源，降低生产成本，完

善国内营销网络，并将利用 Schimmel 原有渠道出口国际市场，进一

步打开市场空间。同时，积极开发数码乐器产品，拓展延伸“传统业

务+互联网教育”，成为钢琴业务新的增长动力来源。②在钢琴后市场

建设方面，打造珠江钢琴艺术教育品牌，并调整珠江云服务平台业务

结构——积极拓展收费调律业务，收缩云学堂和乐理课等低回报业

务。目前，公司增城基地项目已投入使用，文化孵化园项目已开展对

外招租工作，有望通过打造乐器文化产业基地加速品牌形象建设。  

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.12、

0.14、0.15 元，对应 PE 为 56.7X、48.7X、45.8X，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

风险提示：疫情冲击，行业竞争加剧，原材料成本波动。 

 
 

财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,975 2,053 2,002 2,125 2,235 

(+/-)% 10.30% 4.00% -2.52% 6.14% 5.18% 

归属母公司净利润 176 190 168 196 209 

(+/-)% 7.01% 7.67% -11.21% 16.37% 6.45% 

每股收益（元） 0.13 0.14 0.12 0.14 0.15 

市盈率 44.08 59.63 56.67 48.70 45.75 

市净率 2.36 3.33 2.68 2.54 2.41 

净资产收益率 (%) 5.35% 5.59% 4.73% 5.21% 5.26% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,358 1,358 1,358 1,358 1,358 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
首次覆盖  

     

[Table_Market] 股票数据 2020/4/17 

6 个月目标价（元） 8.50 

收盘价（元） 7.03 

12 个月股价区间（元） 6.11～9.27 

总市值（百万元） 9,549 

总股本（百万股） 1,358 

A股（百万股） 1,358 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5% -15% -4% 

相对收益 1% -8% 2% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《2020 年轻工制造投资策略：精装房带动消

费建材高增，关注确定性投资机会》 

20191203 

《轻工 2020 年投资策略：精装房带动消费建

材高增，关注确定性投资机会》 

20191126 

《轻工制造：文化办公、日用品社零快速增

长，赛道投资价值凸显》 

20190917 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,090 1,324 1,455 1,577  净利润 187 166 193 206 

交易性金融资产 462 462 462 462  资产减值准备 17 23 24 21 

应收款项 80 87 89 93  折旧及摊销 110 108 115 121 

存货 981 940 984 1,045  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 67 80 79 77  财务费用 14 16 17 24 

流动资产合计 2,680 2,893 3,070 3,254  投资损失 -29 -29 -32 -33 

可供出售金融资产      运营资本变动 -86 42 -27 -29 

长期投资净额 89 89 89 89  其他 -10 2 0 0 

固定资产 1,075 1,145 1,253 1,392  经营活动净现金流量 204 328 290 310 

无形资产 199 178 156 134  投资活动净现金流量 197 -152 -193 -226 

商誉 18 18 18 18  融资活动净现金流量 6 59 34 38 

非流动资产合计 1,791 1,840 1,926 2,043  企业自由现金流 318 35 92 80 

资产总计 4,471 4,733 4,996 5,297       

短期借款 376 451 501 564  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 176 182 188 199  每股指标     

预收款项 31 27 30 31  每股收益（元） 0.14 0.12 0.14 0.15 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.50 2.62 2.77 2.92 

流动负债合计 913 1,010 1,079 1,175  每股经营性现金流量（元） 
0.15 0.24 0.21 0.23 

长期借款 55 55 55 55  成长性指标     

其他长期负债 77 77 77 77  营业收入增长率 4.0% -2.5% 6.1% 5.2% 

长期负债合计 132 132 132 132  净利润增长率 7.7% -11.2% 16.4% 6.5% 

负债合计 1,045 1,142 1,211 1,307  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,396 3,564 3,760 3,969  毛利率 30.4% 30.1% 30.6% 30.7% 

少数股东权益 30 27 25 22  净利润率 9.2% 8.4% 9.2% 9.3% 

负债和股东权益总计 4,471 4,733 4,996 5,297  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 13.44 15.56 14.95 14.65 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 250.33 245.05 243.65 246.34 

营业收入 2,053 2,002 2,125 2,235  偿债能力指标     

营业成本 1,430 1,400 1,475 1,549  资产负债率 23.4% 24.1% 24.2% 24.7% 

营业税金及附加 25 24 26 27  流动比率 2.93 2.87 2.85 2.77 

资产减值损失 -17 -23 -24 -21  速动比率 1.85 1.92 1.92 1.87 

销售费用 142 146 149 154  费用率指标     

管理费用 169 164 174 183  销售费用率 6.9% 7.3% 7.0% 6.9% 

财务费用 2 4 3 9  
管理费用率 

8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.1% 0.2% 0.1% 0.4% 

投资净收益 29 29 32 33  分红指标     

营业利润 216 194 224 238  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -3 -5 -4 -4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 213 189 220 234  估值指标     

所得税 26 23 27 28  P/E（倍） 59.63 56.67 48.70 45.75 

净利润 187 166 193 206  P/B（倍） 3.33 2.68 2.54 2.41 

归属于母公司净利润 190 168 196 209  P/S（倍） 4.65 4.77 4.49 4.27 

少数股东损益 -3 -2 -3 -3  净资产收益率 5.6% 4.7% 5.2% 5.3% 

资料来源：东北证券       



                                                                    

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 4 

[Table_PageTop] 珠江钢琴/公司点评报告 
 

 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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东北证券股份有限公司   

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 

中国北京市西城区锦什坊街 28 号恒奥中心 D 座  100033 

中国上海市浦东新区杨高南路 729 号  200127 

中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 22A 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630 

机构销售联系方式 

姓名 办公电话 手机 邮箱 

华东地区机构销售 
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周颖 010-63210813 18153683452 zhouying1@nesc.cn 

华南地区机构销售 

刘璇（副总监） 0755-33975865 18938029743 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 
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