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事项： 

2014 年 1 月 4 日，飞乐音响（600651.SH）发布《第九届董事会第十九次会议决议公

告》，内容如下： 

（1）审议通过《关于调整公司组织架构的议案》：重大资产重组完成后，公司的规模将

不断扩大，公司从原来的上海和江苏两个基地，扩大至北京、山东、辽宁、四川、江西、湖

北、河南、黑龙江等十大基地； 

（2）审议通过《关于公司高级管理人员聘任的议案》：经公司董事长提名，并经提名委

员会审议通过，董事会同意聘请庄申安先生担任公司总经理； 

（3）审议通过《关于增加公司董事会人数的议案》：目前董事会由 9 名董事组成，其中

独立董事 3 人，董事 6 人。增加董事会成员至 11 人，其中，独立董事增加至 4 人，董事增

加至 7 人； 

（4）审议通过《关于调整公司董事和增选公司独立董事、董事的议案》：公司董事会推

荐梁荣庆先生为公司独立董事候选人，庄申安先生、谢圣军先生和谢卫钢先生为公司董事候

选人，任期与本届董事会一致。 

2014 年 12 月 20 日，飞乐音响（600651.SH）发布《关于发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金暨关联交易之标的资产完成过户情况的公告》，内容如下： 

2014 年 12 月 18 日，交易标的资产北京申安投资集团有限公司的股权过户手续及相关

工商登记已经完成。北京市工商行政管理局核准了北京申安集团的股东变更登记，并签发了

新的《营业执照》（注册号：110000006209274）。本次变更登记完成后，飞乐音响为北京

申安集团的唯一股东，北京申安集团成为飞乐音响 100%控股的全资子公司。 

对此我们的点评如下： 

评论： 

混合所有制落地，“新飞乐”诞生 

方案稳妥、兼顾各方的混合所有制改革。飞乐音响收购北京申安集团的重组方案的资产

过户已经完成，目前北京申安集团已经成为飞乐音响 100%控股的全资子公司。本方案中，

国资通过现金增资股权比例由原先的 19%增加至 21%以上，保持了国资作为第一大股东的

相对控股地位。另一方面，重组后民资占比 17%，将充分发挥民资企业的经营作用。本次

方案兼顾了国资相对控股（22%）、民资占比较高（17%）、管理层激励的各方因素，稳妥、

完善而具备高度可行性。 
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图 1：飞乐音响重组前后股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

表 1：飞乐音响 5 月 20 日和 7 月 28 日交易方案比较 

  交易对方 备注 

2014 年 5 月 20 日交易预案 2014 年 7 月 28 日交易报告书 

金额 

（万元） 

股份 

（万股） 

价格 

（元） 

金额 

（万元） 

股份 

（万股） 

价格 

（元） 

发行股份

及支付现

金购买北

京申安集

团 

申安联合 
发行股份购买

72.25%股权 
133,662  19,541  6.84 114,877  16,844  6.82 

申安联合 
现金购买

12.75%股权 
23,588  

  
20,273  

  

庄申安 
现金购买 15%

股权 
27,750  

  
23,850  

  

合计 
 

185,000  19,541  
 

159,000  16,844  
 

         

配套融资 

仪电电子 
 

60,777  8,886  6.84 52,113  7,641  6.82  

芯联投资 
 

889  130  6.84 887  130  6.82  

合计 
 

61,667  9,016  
 

53,000  7,771  
 

         

股本变化 

原有股本 
  

73,907  
  

73,907  
 

新增股本 
  

28,557  
  

24,615  
 

最新股本 
  

102,463  
  

98,522  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

图 2：北京申安集团的收入和同比增速 

（单位：百万元、%） 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部整理 

 图 3：北京申安集团的历史净利润、承诺净利润

和同比增速（单位：百万元、%） 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部整理 
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依托国资资源，工程业务有望率先爆发 

依托国资资源、发挥民资能力，工程业务有望率先爆发。申安集团为 LED 照明工程龙

头，融入飞乐音响后将依托上市公司平台及大股东仪电电子资源，有望进一步提高增速而实

现跨越式发展。2014 年 6 月 11 日，上海能效中心、节能监察中心与大股东仪电电子、亚明

照明分别签署了战略合作协议，我们认为此举将使“新飞乐”获得照明工程市场的战略优势，

将申安的工程业务能力充分放大，有望迅速做大公司收入规模。 

“上海中心”项目彰显全球顶级亮化实力。历时 6 年建设的上海第一高楼“上海中心”

楼高 632 米，不仅刷新了陆家嘴楼群的楼高记录，同时以全球第二高的名次成功改写全球高

楼排名。2013 年亚明照明与上海中心大厦建设发展有限公司正式签署《上海中心大厦办公

区照明合同能源管理项目合同》。“上海中心”照明方案不仅通过重点打亮建筑侧弧线为建筑

本身增光添彩，而且围绕上海创新精神的主题来进行整体灯光设计。“上海中心”打造的 4

类灯光秀，对应平时、周末、节假日以及特殊演出，与外滩浦东浦西建筑群景观灯遥相呼应，

定期展示地标性灯光秀。2013~2014 年在亚明照明和申安集团的共同协作下，“新飞乐”所

完成的“上海中心”夜景照明方案获得各界美誉，已经成为了上海浦东夜景的标杆。 

图 4：“新飞乐”业务架构图 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

图 5：上海中心 LED 项目 

 
资料来源：百度图片、中信证券研究部整理 

 图 6：上海中心 LED 项目 

 
资料来源：百度图片、中信证券研究部整理 
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民资主导经营，效率有望大幅攀升 

引入民资提升效率，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。随着资产过户的完成，申安团队已经逐步开始进行“新飞乐”的

管理工作，原北京申安集团董事长庄申安先生将担任“新飞乐”总经理；公司董事会成员将

增加至 11 人（独立董事增加至 4 人，董事增加至 7 人），北京申安集团原管理团队的庄申安

先生、谢圣军先生和谢卫钢先生将成为公司董事候选人，梁荣庆先生将成为公司独立董事候

选人。我们认为本次改革之后，民资的引入将盘活传统业务，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将进入高速提升通道。 

利润弹性巨大，有望铸就国企改革标杆。本次重组具有三大特点：1）混合所有制方案

稳妥；2）工程业务爆发立即驱动规模激增；3）引入民资料大幅提升原有业务净利率。由此，

我们预计“新飞乐”有望成为国企改革中见效速度最快的企业，进入收入、利润率双升的强

劲增长通道而做强做大，从而成为上海国企改革的标杆企业。 

图 7：上海亚明净利率水平与佛山照明、欧普照明和雷士照明的比较（单位：%） 

 
资料来源：Wind、公司公告、中信证券研究部 

图 8：亚明净利润弹性测算 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部测算 

风险因素： 

重组进度低于预期的风险；亚明照明效率提升慢于预期的风险。 
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投资建议： 

盈利预测及估值。我们维持飞乐音响 2014-2016 年 EPS 为 0.11/0.27/0.47 元的预测不

变，并维持 2014-2016 年申安全年并表且按增发股本摊薄计算的备考 EPS 预测为

0.24/0.42/0.64 元。公司资产重组后有望进入业绩加速通道，我们维持目标价 12.60 元，维

持“买入”评级。 

表 2：飞乐音响盈利预测 

 
2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

收入（百万元）           

亚明照明 1641.74  1649.04  1698.51  2547.77  3999.99  

圣阑实业 286.56  384.91  500.38  750.57  1005.77  

其它（音响等） 85.74  108.47  119.10  132.80  140.37  

合计 2014.04  2142.42  2317.99  3431.14  5146.13  

      
收入 YOY（%） 

     
亚明照明   0.44% 3% 50% 57% 

圣阑实业   34.32% 30% 50% 34% 

其它（音响等）   26.51% 10% 12% 6% 

总收入   6.37% 8.20% 48.02% 49.98% 

      
毛利率（%） 20.97% 20.46% 18.75% 22.95% 24.60% 

销售费用率（%） 6.61% 5.81% 6.20% 6.10% 6.00% 

管理费用率（%） 10.18% 10.44% 10.70% 10.60% 10.60% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理和预测 

表 3：飞乐音响备考盈利预测 

  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

飞乐音响收入（1） 1,975  2,014  2,142  2,318  3,431  5,146  

飞乐音响净利润（2） 152 105 57 82  202  347  

股本（百万股）     739  739  739  739  

EPS     0.08  0.11  0.27  0.47  

北京申安 

营业收入（3）   140  423  901  1,405  2,207  

收入增速       113% 56% 57% 

净利润（4）   19  78  151  210  280  

净利率   13.52% 18.54% 16.80% 14.97% 12.68% 

净利润增速       93% 39% 33% 

合计收入（1+3）   2154  2565  3219  4837  7353  

合计净利润（2+4）     135  233  413  627  

增发股本（百万股）       246  246  246  

增发后股本（百万股）       985  985  985  

备考 EPS（元）       0.24  0.42  0.64  

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理和预测 

表 4：飞乐音响估值和投资建议 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2014  2142  2318  3431  5146  

增长率 YoY % 2  6  8  48  50  

净利润(百万元) 105  57  82  202  347  

增长率 YoY% (31) (45) 43  147  72  

每股收益(元) 0.14  0.08  0.11  0.27  0.47  

市场一致预期 EPS（元） - - 0.28  0.24  0.46  

毛利率% 21  20  20  23  25  

净资产收益率% 12  7  9  18  24  

市盈率 PE (x) 58  105  74  30  17  

市净率 PB (x) 7  7  6  5  4  
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项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

EV/EBITDA 17  13  19  9  6  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测注：股价为 2014 年 12 月 31 日收盘；EPS 未考虑申安并表。 

附录：飞乐音响新任管理层简历 

庄申安：男，1964 年生，硕士研究生，高级经济师。曾任山东沂南供电局财务科长、

总会计师；黑龙江省金棱边贸公司总经理；北京阳都节能灯具有限公司总经理；北京申安投

资集团有限公司总经理；北京申安食品有限公司总经理。现任北京申安投资集团有限公司董

事长兼总裁。 

梁荣庆：男，1954 年生，研究生学历，博士学位，教授。曾就职于中国科学院等离子

体物理研究所；日本国家核融合科学研究所访问学者；复旦大学现代物理研究所；复旦大学

电光源研究所。现任复旦大学电光源研究所所长、复旦大学光源与照明工程系系主任。 

谢圣军：男，1975 年生，硕士研究生，经济师。曾任大兴城建开发启鸿实业总公司任

总经理秘书、办公室主任；北京资源集团任总裁秘书、人事部经理。现任北京申安投资集团

有限公司。先后任办公室主任、副总裁兼财务总监、常务副总裁兼财务总监，并兼任湖北申

安照明科技有限公司总经理。 

谢卫钢：男，1959 年生，本科学历，高级设计师。曾任上海纵横广告有限公司总经理；

上海光景纵横照明有限公司总经理。现任北京申安投资集团有限公司副总裁、大项目运营中

心总监。 
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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  2,318  3,431  5,146  

营业成本 1,592  1,704  1,859  2,635  3,870  

毛利率 21.0% 20.5% 19.8% 23.2% 24.8% 

营业税金及附加 4  4  5  7  11  

营业费用 133  125  144  209  309  

营业费用率 6.61% 5.81% 6.20% 6.10% 6.00% 

管理费用 205  224  248  364  545  

管理费用率 10.18% 10.44% 10.70% 10.60% 10.60% 

财务费用 33  44  6  11  20  

财务费用率 1.65% 2.05% 0.25% 0.33% 0.39% 

投资收益 68  22  7  24  24  

营业利润 111  30  71  211  381  

营业利润率 5.53% 1.41% 3.04% 6.14% 7.40% 

营业外收入 28  49  40  40  40  

营业外支出 1  2  1  1  1  

利润总额 139  77  110  250  420  

所得税 18  10  14  32  55  

所得税率 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

少数股东损益 16  10  13  15  18  

归属于母公司股东

的净利润 
105  57  82  202  347  

净利率 5.22% 2.68% 3.54% 5.89% 6.74% 

每股收益(元)(摊薄) 0.14  0.08  0.11  0.27  0.47   

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 223  217  232  343  515  

存货 292  391  361  514  755  

应收账款 445  464  497  738  1,107  

其他流动资产 75  61  84  123  183  

流动资产 1,035  1,132  1,173  1,718  2,559  

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  2,499  3,056  3,853  

短期借款 380  157  208  405  615  

应付账款 380  381  372  527  774  

其他流动负债 147  211  152  171  198  

流动负债 907  750  732  1,103  1,587  

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  1,145  1,516  1,999  

股本 739  739  739  739  739  

资本公积 -9  6  6  6  6  

股东权益合计 1,228  1,271  1,354  1,541  1,854  

少数股东权益 79  87  100  116  134  

负债股东权益总计 2,286  2,436  2,499  3,056  3,853    
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 105  57  82  202  347  

少数股东损益 16  10  13  15  18  

折旧和摊销 41  81  48  53  54  

营运资金变动 13  -163  -90  -277  -430  

其他 -29  33  -8  5  30  

经营现金流 147  18  44  -2  20  

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  7  24  24  

投资现金流 -280  -130  -62  -41  14  

发行股票 13  7  0  0  0  

负债变化 90  178  51  196  210  

股息支出 0  0  -12  -30  -52  

其他 -49  -64  -6  -11  -20  

融资现金流 54  121  33  155  138  

现金净净增加额 -79  9  15  111  171   

 
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  8.20  48.02  49.98  

营业利润 (28.27) (72.86) 133.32  198.88  80.63  

净利润 (30.65) (45.32) 42.69  146.63  71.66  

利润率（%）      

毛利率 20.97  20.46  19.80  23.20  24.80  

EBIT Margin 3.96  4.01  2.69  6.29  7.99  

EBITDA Margin 6.01  7.79  4.75  7.82  9.04  

净利率 5.22  2.68  3.54  5.89  6.74  

回报率（%）      

净资产收益率 8.56  4.60  6.25  13.97  20.44  

总资产收益率 4.76  2.52  3.45  7.57  10.42  

其他（%）      

资产负债率 46.29  47.85  45.83  49.59  51.89  

所得税率 12.93  13.00  13.00  13.00  13.00  

股利支付率 0.00  0.00  15.00  15.00  15.00   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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