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强烈推荐-A（维持） 海伦钢琴300329.SZ 

目标估值： N.A. 

当前股价：8.23 元 

2019年05月28日 
与中央音乐学院双品牌开展智能钢琴教室业务 

 
 

基础数据 

上证综指 2892 

总股本（万股） 25363 

已上市流通股（万股） 25088 

总市值（亿元） 21 

流通市值（亿元） 21 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 5.8 

资产负债率 21.3% 

主要股东 宁波北仑海伦投资有

限公司 主要股东持股比例 27.33% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 15 -8 

相对表现 -0 -1 -4  

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海伦钢琴（300329）—19Q1 收
入如期增长，利润受研发等费用影响
略有下滑》2019-04-25 

2、《海伦钢琴（300329）—钢琴价
量稳步齐升，教育新业务 19 年或将
加速发展》2019-04-16 

3、《海伦钢琴（300329）—股权激
励调动员工积极性，促进钢琴销售及
艺术培训业务》2018-07-12 
 
 

事件： 

公司公告与中央音乐学院合作开展“中央音乐学院继续教育学院·海伦智能钢琴

教室实验课室”签署合作协议。 

评论： 

双品牌、专业的课程及师资将有效促进公司智能钢琴教室业务开展。 

1） 合作方中央音乐学院是一所代表中国专业音乐教育水平，并在国内外享有很

高声誉的音乐学府。 

2） 合作研发全套课程（包括课程设置、教材编写、教学法研发、师资培训等）

及师资培训（中央音乐学院指派“央音继教・海伦智能钢琴(初级教材、中、

高级教材)” 师资培训，并负责教学质量的监督检查与管控）。 

3） 智能钢琴教室不同于以往传统钢琴教学模式，适应于互联网时代，引入人工

智能技术，借助于平板电脑、应用 APP，大大增加学习趣味性、生动性。 

公司艺术教育业务逐步搭建完成： 

1）2014 年起公司通过与各地培训机构签署合作协议开展运营，艺术教育培训课

程体系定位为艺术启蒙、音乐教育、美术教育与舞蹈教育。2）维也纳 EMP 音乐

启蒙项目，沿袭欧洲音乐启蒙教育思路，17 年开始在宁波试点。3）公司本次与

中央音乐学院合作，提升了品牌影响力、教材&教师专业性、有助于智能钢琴业

务的开展。 

维持“强烈推荐-A”评级。公司本次中央音乐学院合作，提了了品牌影响力、教

材&教师专业性，有助于智能钢琴业务的开展，为公司成为国内艺术培训连锁品

牌迈开重要一步。预计 2019-2020 年 EPS 分别为：0.28、0.37 元，同比分别为：

28%、30%，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：艺术教育培训进展低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 470 527 604 698 869 

同比增长 21% 12% 15% 16% 24% 

营业利润(百万元) 43 59 79 104 153 

同比增长 40% 36% 34% 31% 47% 

净利润(百万元) 41 54 72 94 136 

同比增长 23% 33% 32% 30% 45% 

每股收益(元) 0.16 0.21 0.28 0.37 0.54 

PE 50.9 38.3 29.0 22.3 15.4 

PB 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 470 527 604 698 869 

 营业成本 343 377 418 470 558 

 营业税金及附加 5 5 6 7 9 

 营业费用 38 46 53 61 76 

 管理费用 55 65 74 85 106 

 财务费用 (1) (8) (7) (7) (7) 

 资产减值损失 1 1 1 1 1 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 14 17 20 23 26 

营业利润 43 59 79 104 153 

 营业外收入 4 2 2 2 2 

 营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 46 61 81 106 155 

 所得税 5 6 9 12 18 

净利润 41 55 73 94 137 

 少数股东损益 (0) 0 0 1 1 

归属于母公司净利润 41 54 72 94 136 

EPS（元） 0.16 0.21 0.28 0.37 0.54 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 

营业收入 135  113  135  137  142  126  

营业毛利 38  32  40  39  39  36  

营业费用 16  7  10  12  17  8  

管理费用 17  13  14  11  16  11  

财务费用 1  1  -3  -3  -3  0  

投资收益 3  6  2  1  3  5  

营业利润 7  15  19  18  12  18  

归属母公司净利润 10  14  16  11  13  13  

EPS（元） 0.04  0.06  0.06  0.04  0.05  0.05  

主要比率             

毛利率 27.8% 28.7% 29.7% 28.6% 27.2% 28.4% 

营业费用率 11.7% 5.9% 7.7% 9.0% 11.9% 6.3% 

管理费用率 12.3% 11.2% 10.6% 8.1% 11.1% 8.8% 

营业利润率 5.4% 13.1% 14.0% 13.5% 8.5% 14.6% 

有效税率 -9.7% 12.2% 16.7% 12.1% -8.4% 5.7% 

净利率 7.4% 12.7% 11.9% 8.1% 9.1% 10.4% 

YoY             

收入 23.7% 22.6% 16.5% 8.7% 5.1% 11.5% 

归属母公司净利润 42.6% 42.8% 57.7% 3.3% 29.9% -8.6% 

资料来源：Wind，招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图 1：19Q1 收入如期增长  图 2：受研发及营销影响，19Q1 期间费用率有所提升 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：海伦钢琴历史 PE Band  图 4：海伦钢琴历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《海伦钢琴（300329）—19Q1 收入如期增长，利润受研发等费用影响略有下滑》
2019-04-25 

2、《海伦钢琴（300329）—钢琴价量稳步齐升，教育新业务 19 年或将加速发展》
2019-04-16 

3、《海伦钢琴（300329）—股权激励调动员工积极性，促进钢琴销售及艺术培训业务》
2018-07-12 

4、《海伦钢琴（300329）—品牌积累促进公司产品量价提升》2018-04-13 

5、《海伦钢琴（300329）—公司艺术培训项目整合再次启动》2018-01-16 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 701 721 737 797 912 

现金 199 329 297 298 309 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 16 10 11 13 16 

应收款项 98 86 98 113 141 

其它应收款 5 0 0 0 0 

存货 182 234 260 292 347 

其他 201 62 70 80 98 

非流动资产 302 412 449 481 511 

长期股权投资 5 106 106 106 106 

固定资产 176 185 225 262 294 

无形资产 24 32 29 26 24 

其他 97 89 88 87 87 

资产总计 1003 1133 1185 1279 1423 

流动负债 163 238 227 248 283 

短期借款 12 38 10 10 10 

应付账款 69 0 0 0 0 

预收账款 4 11 12 14 16 

其他 77 189 205 224 257 

长期负债 1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1 0 0 0 0 

负债合计 164 238 227 248 283 

股本 251 254 254 254 254 

资本公积金 350 355 355 355 355 

留存收益 234 281 344 416 524 

少数股东权益 4 4 5 5 6 

归属于母公司所有者权益 835 890 953 1025 1133 

负债及权益合计 1003 1133 1185 1279 1423  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 64 50 38 53 65 

净利润 41 54 72 94 136 

折旧摊销 20 23 23 27 31 

财务费用 (1) (2) (7) (7) (7) 

投资收益 (9) (12) (20) (23) (26) 

营运资金变动 13 (12) (31) (39) (68) 

其它 (0) (0) 0 1 1 

投资活动现金流 (10) 51 (40) (37) (34) 

资本支出 (54) (35) (60) (60) (60) 

其他投资 43 86 20 23 26 

筹资活动现金流 (3) 27 (29) (14) (21) 

借款变动 4 20 (28) 0 0 

普通股增加 0 2 0 0 0 

资本公积增加 0 5 0 0 0 

股利分配 (6) (7) (9) (22) (28) 

其他 (1) 7 7 7 7 

现金净增加额 50 129 (32) 1 11  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 470 527 604 698 869 

营业成本 343 377 418 470 558 

营业税金及附加 5 5 6 7 9 

营业费用 38 46 53 61 76 

管理费用 55 65 74 85 106 

财务费用 (1) (8) (7) (7) (7) 

资产减值损失 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 14 17 20 23 26 

营业利润 43 59 79 104 153 

营业外收入 4 2 2 2 2 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 46 61 81 106 155 

所得税 5 6 9 12 18 

净利润 41 55 73 94 137 

少数股东损益 (0) 0 0 1 1 

归属于母公司净利润 41 54 72 94 136 

EPS（元） 0.16 0.21 0.28 0.37 0.54  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 21% 12% 15% 16% 24% 

营业利润 40% 36% 34% 31% 47% 

净利润 23% 33% 32% 30% 45% 

获利能力      

毛利率 27.0% 28.5% 30.7% 32.7% 35.8% 

净利率 8.7% 10.3% 11.9% 13.4% 15.6% 

ROE 4.9% 6.1% 7.6% 9.1% 12.0% 

ROIC 4.1% 4.7% 6.4% 8.0% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 16.3% 21.0% 19.2% 19.4% 19.9% 

净负债比率 1.2% 3.3% 0.8% 0.8% 0.7% 

流动比率 4.3 3.0 3.2 3.2 3.2 

速动比率 3.2 2.0 2.1 2.0 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7 

应收帐款周转率 5.0 5.8 6.6 6.6 6.8 

应付帐款周转率 5.7 10.9    

每股资料（元）      

每股收益 0.16 0.21 0.28 0.37 0.54 

每股经营现金 0.25 0.20 0.15 0.21 0.26 

每股净资产 3.32 3.51 3.76 4.04 4.47 

每股股利 0.03 0.04 0.09 0.11 0.16 

估值比率      

PE 50.9 38.3 29.0 22.3 15.4 

PB 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑  恺，同济大学计算机科学与技术（本科）和复旦大学经济学（硕士），10 年证券从业经验，现为招商证券造

纸轻工首席行业分析师。2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得第 4、第 2、第 3 名；金融界“慧

眼”评选轻工制造行业白金分析师；2018 最佳行业分析师金牛奖。 

濮冬燕，经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得

第 4、第 2、第 3 名，2018 天眼行业最佳选股分析师。 

李宏鹏，经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得

第 4、第 2、第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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