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“新飞乐”启航 
  

2015 年 1 月 26 日   买入（维持） 

当前价：8.56 元 

目标价：12.60 元 

   

投资要点：   

 根据渠道调研，我们了解到飞乐音响将于 1 月 26 日以高规格在上海举办
“新飞乐 新征程——飞乐音响重组新闻发布会暨亚牌品牌发布会”，预计
将有超过 1200 位经销商、媒体、业内专家、供应商参加会议。 

 高规格千人大会彰显公司信心。公司自实施国企改革至今，已经在股权上
完成了“国资 22%、民资 17%”的混合所有制改革，并在月初完成了总
经理的任命，经过详细的战略规划及内部管理架构的调整，公司已从股权
到经营层均产生了质变。本次以高规格举办重组及“亚”字品牌发布会，
是公司向行业及媒体正式宣告“新飞乐”启航，我们认为旨在彰显重组后
的新公司信心。 

 民资主导经营，渠道、工程全面发力。原申安集团董事长庄申安先生已在
一月以前正式被任命为飞乐音响总经理，加上随后公司管理层的大幅调
整，我们认为意味着公司经营已完全过渡为民资主导。从收入端看，原申
安集团本就为 LED 照明工程龙头，融入飞乐音响后有望依托上市公司平
台及大股东仪电电子资源，呈现爆发式增长；而公司新任管理层之前已将
重心放在品牌、渠道，现已完成对亚明品牌及渠道的战略部署，在新任管
理层的强执行力下“亚”字品牌渠道有望重新回到高速成长通道。 

 效率优先，净利率有望大幅攀升。飞乐音响原有照明业务拥有近 100 年
的“亚”字品牌，毛利率也处于 22%~23%的行业平均水准，却因费用率
过高处于亏损边缘，远低于行业 11~14%的平均水平。本次改革后民资对
经营的全面掌控料将做大品牌渠道，拉动销售的同时也将带来管理机制改
善、效率提升，预计公司 2015 年起原有业务的净利润率也有望进入高速
提升通道。 

 利润弹性巨大，有望铸就国企改革标杆。公司本次重组具有混合所有制到
位（国资 22%、民资 17%）、进度上海国企最快（1 月 1 日已完成总经理
的任命）、业绩弹性最大（备考业绩有望增长超过 100%）的特点。公司
从股权到经营架构梳理完成，料将在新任管理层带领下全面发力，基本面
拐点明确且利润弹性巨大，成功释放业绩后望成为国企改革的标杆企业。 

 风险因素。亚明照明效率提升慢于预期的风险等。 

 重申“买入”评级，目标价 12.6 元。考虑北京申安并表，我们维持飞乐
音响 2014-2016 年 EPS 为 0.06/0.42/0.64 元的预测。公司重组已经完成
并料将进入业绩加速通道、基本面拐点明确，我们维持目标价 12.60 元，
维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2014  2142  2351  4886  7430  

增长率 YoY % 2  6  10  108  52  

净利润（百万元） 105  57  61  412  634  

增长率 YoY% (31) (45) 6  575  54  

每股收益（元） 0.14  0.08  0.06  0.42  0.64  

市盈率 PE 59  108  135  20  13  

市净率 PB 7  7  8  6  4  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3572 点 

总股本/流通股本 985 /600 百万股 

近 12 月最高/最低价 10.14 元/5.67 元 

近 1 月绝对涨幅 0.23% 

近 6 月绝对涨幅 11.07% 

今年以来绝对涨幅 4.65% 

12 个月日均成交额 145 百万元 

 

相关研究 
 
1. 飞乐音响（600651）重大事项点评—

民资主导经营，“新飞乐”进入爆发期

(2015-01-05) 

2. 飞乐音响（600651）重大事项点评—

“新飞乐”将诞生，铸就国企改革标杆

(2014-07-29) 

3. 飞乐音响（600651）重大事项点评—

混合所有制指导意见发布，飞乐音响优

势显著有望成标杆(2014-07-08) 

4. 飞乐音响（600651）重大事项点评—

上海国企改革加速，资源、效率最佳组

合有望铸就标杆企业(2014-07-04) 

5. 飞乐音响（600651）投资价值分析报

告—资产重组后有望进入强劲增长通

道(2014-06-23) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,014  2,142  2,351  4,886  7,430  

营业成本 1,592  1,704  1,825  3,572  5,425  

毛利率 21.0% 20.5% 22.4% 26.9% 27.0% 

营业税金及附加 4  4  5  10  16  

营业费用 133  125  173  327  446  

营业费用率 6.61% 5.81% 7.34% 6.70% 6.00% 

管理费用 205  224  225  518  773  

管理费用率 10.18% 10.44% 9.55% 10.60% 10.40% 

财务费用 33  44  40  20  37  

财务费用率 1.65% 2.05% 1.72% 0.42% 0.50% 

投资收益 68  22  11  24  24  

营业利润 111  30  69  445  705  

营业利润率 5.53% 1.41% 2.92% 9.10% 9.48% 

营业外收入 28  49  14  40  40  

营业外支出 1  2  1  1  1  

利润总额 139  77  82  484  744  

所得税 18  10  11  63  97  

所得税率 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

少数股东损益 16  10  10  8  13  

归属于母公司股东

的净利润 
105  57  61  412  634  

净利率 5.22% 2.68% 2.60% 8.44% 8.53% 

每股收益(元)(摊薄) 0.14  0.08  0.06  0.42  0.64  
 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 223  217  235  489  743  

存货 292  391  413  871  1,322  

应收账款 445  464  504  1,051  1,598  

其他流动资产 75  61  84  172  261  

流动资产 1,035  1,132  1,235  2,582  3,924  

固定资产 456  494  545  552  519  

长期股权投资 616  640  640  640  640  

无形资产 23  27  27  27  27  

其他长期资产 156  144  115  120  110  

非流动资产 1,251  1,304  1,326  1,338  1,295  

资产总计 2,286  2,436  2,561  3,920  5,219  

短期借款 380  157  219  766  1,008  

应付账款 380  381  365  714  1,085  

其他流动负债 147  211  152  194  233  

流动负债 907  750  736  1,674  2,326  

长期负债 100  0  0  0  0  

其他长期负债 51  416  413  413  413  

非流动性负债 151  416  413  413  413  

负债合计 1,058  1,166  1,149  2,087  2,738  

股本 739  739  985  985  985  

资本公积 -9  6  -1  -1  -1  

股东权益合计 1,228  1,271  1,413  1,833  2,480  

少数股东权益 79  87  97  105  118  

负债股东权益总计 2,286  2,436  2,561  3,920  5,219  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 105  57  61  412  634  

少数股东损益 16  10  10  8  13  

折旧和摊销 41  81  48  53  54  

营运资金变动 13  -163  -190  -719  -732  

其他 -29  33  55  14  67  

经营现金流 147  18  -16  -231  36  

资本支出 -187  -94  -69  -65  -10  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 7  -4  0  0  0  

其他 -101  -33  11  24  24  

投资现金流 -280  -130  -58  -41  14  

发行股票 13  7  71  0  0  

负债变化 90  178  62  546  242  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 -49  -64  -40  -20  -37  

融资现金流 54  121  93  526  205  

现金净净增加额 -79  9  19  254  254   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 1.97  6.37  9.73  107.83  52.07  

营业利润 (28.27) (72.86) 127.15  547.38  58.47  

净利润 (30.65) (45.32) 6.39  574.71  53.75  

利润率（%）      

毛利率 20.97  20.46  22.37  26.90  26.99  

EBIT Margin 3.96  4.01  5.27  9.39  10.38  

EBITDA Margin 6.01  7.79  7.30  10.47  11.11  

净利率 5.22  2.68  2.60  8.44  8.53  

回报率（%）      

净资产收益率 8.56  4.60  4.55  25.40  29.39  

总资产收益率 4.76  2.52  2.54  13.13  14.22  

其他（%）      

资产负债率 46.29  47.85  44.85  53.23  52.47  

所得税率 12.93  13.00  13.00  13.00  13.00  

股利支付率 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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