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投资要点   

 收入利润快速增长。知音文化 2017 年上半年收入为 2.11 亿元，同比增
长 19.75%；归属于挂牌公司股东净利润为 1074 万元，同比增长 48.79%；
归属于挂牌公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 850 万元，同比
增长 53.10%。2017 年上半年毛利率 23.95%，同比增长 1.77pcts；管理
费用率 12.27%，同增 3.56pcts；销售费用率 5.92%，同降 2.74pcts。 

 知音文化是业内领先的艺术教育培训服务提供商。公司主营业务以第三方
品牌的钢琴及其他乐器销售、自有品牌“圣卡罗”的钢琴及其他乐器的制
造和销售为主，同时提供艺术教育培训服务。乐器销售业务以经销施坦威、
雅马哈、珠江钢琴等第三方品牌乐器制造商的乐器为主，采用直营门店销
售以及网络销售相结合的直销模式，并提供后续的质保服务。培训服务业
务主体为全资子公司上海天域艺术教育培训有限公司，自主研发音乐教学
课程，面向音乐爱好者开展艺术类培训业务。知音文化 2016 年营业收入
为4亿元, 同比增长20.29%，归母净利润为1420万元，同比下降18.09%，
毛利率为 21.32%，同比增长 1.92pct；2016 年钢琴销售、其他乐器销售、
教育培训服务、其他业务收入分别为 2.60 亿元、9925 万元、3487 万元、
468 万元，占比分别为 65.27%、24.83%、8.72%、1.17%。 

 乐器销售业务：线下+线上整合营销优势，销售收入快速增长。（1）实体
店数量增长，满足中高端消费者线下体验需求：公司实体店主打中高档品
牌，与乐器制造行业内著名品牌例如施坦威、雅马哈、珠江等确定了长期、
稳定的合作关系。2017 年上半年，公司新开 2 家门店，目前共有 22 个
零售门店，分布在上海和江苏。（2）线上渠道持续建设，扩大销售覆盖范
围：公司自 2013 年设立电商部，经过四年多的运行，建立了比较稳定的
电商团队，已经在淘宝、天猫、京东、亚马逊等成立线上零售店，主打入
门级乐器，线上销售额已经取得快速增长。网络销售弥补了公司实体门店
数量以及分布区域上的不足，使得公司销售业绩快速增长。 

 教育培训业务：积极扩增培训中心，持续加大音乐课程的投入与研发。（1）
2015 年年底公司成立上海天域艺术教育培训有限公司，主营艺术培训业
务。天域培训成立后，公司逐步将多年经营的民办非盈利性企业上海知音
音乐艺术专修学校的业务导入其中，目前新公司发展良好，招生情况稳定。
2016 年天域公司实现营业收入 3000 多万元，2017 年上半年实现营业收
入 2000 多万元。目前拥有 20 个教学培训中心，预计未来培训中心数量
将进一步扩增。（2）公司持续加大投入研发音乐教学课程，依靠全职课程
开发教师，和聘请音乐学院、师范学院的专家、教授共同开发培训开发、
完善音乐教育启蒙课程、配套教材，搭建音乐艺术教育网络平台及移动端
软件。2017 年上半年投入研发费用 197 万元，同比增长 160.86%。已经
研发完成的“知音宝贝课程”已经开始对外招生。 

 风险因素。经营地域相对集中的风险、供应商集中度较高的风险。 

 估值分析。知音文化目前约 2.29 亿元的市值对应 2016/TTM PE 约为
16X/13X。 

 

项目/年度 2013 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入(百万元) 276.48 316.49 332.28 399.70 211.46 

营业收入增长率 YoY 2.65% 14.47% 4.99% 20.29% 19.75% 

归母净利润(百万元) 42.36 11.14 17.33 14.20 10.74 

归母净利润增长率 YoY 467.02% -73.71% 55.63% -18.09% 48.79% 

每股收益 EPS(基本)(元) 5.30 0.27 0.37 0.17 0.13 

PE 5 21 13 16 N/A 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 8 月 24 日收盘价 
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