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一、项目概况 

海伦钢琴股份有限公司（以下简称“海伦钢琴”或“公司”）是一家致力于

钢琴的研发、生产与销售的高新技术企业，自设立之初，公司便对世界钢琴行业

的历史和现状进行了深入探索，在研究国际和国内市场的实际情况基础上，确立

了钢琴产品发展“三步走”战略：即系列钢琴、精品钢琴、智能钢琴三个发展阶

段。目前，公司已经完成前两个阶段，迫切需要加大智能钢琴研发与产业化力度，

并结合互联网互动教育来满足市场的多元化需求。 

自 2014 年起，公司积极拓展企业产业链，在传统钢琴生产制造的基础上，

推动高端智能钢琴与艺术教育培训联动发展，加速公司向综合文化企业转型的步

伐。公司已与多家艺术教育机构进行了参股合作，通过不断并购有效整合具有人

才优势、市场优势的机构是发展艺术教育项目的重要手段。 

宁波海伦川音文化发展有限公司（以下简称“海伦川音”）、宁波海伦新巴赫

文化发展有限公司（以下简称“海伦新巴赫”）、宁波海伦育星爱乐文化发展有限

公司（以下简称“海伦爱乐”）是国内当地专业且具备盈利能力的艺术教育培训

机构，为进一步增强公司在艺术教育市场的竞争优势和综合实力，经过公司董事

会研究决定，拟将非公开调整后结余募集资金中的 8,359.7127 万元用于收购“宁

波海伦川音文化发展有限公司 38.9820%股权”、收购“宁波海伦新巴赫文化发展

有限公司 39%股权”以及收购“宁波海伦育星爱乐文化发展有限公司 39%股权”。 

通过本次股权收购，公司能够有效整合教育行业内的业务资源并快速进入艺

术教育市场领域，促进公司艺术教育项目的拓展，通过与各地优势教育机构联合，

实现资源互补，充分利用技术、品质、管理、品牌、市场等优势，助力公司外延

式发展。 

二、项目主体情况 

（一） 投资方基本情况 

海伦艺术教育投资有限公司（以下简称“海艺投”）为一家依法设立并有效

存续的有限公司，系海伦钢琴股份有限公司（经中国证监会核准，于 2012 年 6

月在深圳证券交易所创业板上市，股票代码为 300329）出资设立的全资子公司，
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经营范围：教育投资，文化艺术交流活动策划，教育信息咨询（不含出国留学咨

询与中介服务，文化教育培训，职业技能培训）；乐器销售、售后服务；出版物

的批发、零售；投资管理（未经金融等监管部门批准不得从事吸收存款、融资担

保、代客理财、向社会公众集（融）资等金融业务）。 

（二）被投资方基本情况 

1、宁波海伦川音文化发展有限公司 

公司名称：宁波海伦川音文化发展有限公司 

注册资本：人民币 166.70 万元 

法定代表人：黄茂强 

统一社会信用代码：91330206308930183E 

公司地址：宁波市北仑区梅山盐场 1 号办公楼十号 932 室 

经营范围：文学、美术、表演艺术的创作；广告设计、制作、发布；教育信

息咨询（不含文化教育培训，职业技能培训）；钢琴、教学设备、文化用品、办

公用品、工艺品的批发，零售；乐器出租、维修，乐理知识咨询；企业形象设计、

企业营销策划，会展会务服务。 

海伦川音股权结构： 

序号 股东 出资额（万元） 出资比例（%） 

1 黄茂强 60.000 35.9928 

2 肖  斌 40.905 24.5381 

3 张  虹 18.000 10.7978 

4 海艺投 16.700 10.0180 

5 肖  郎 15.000 8.9982 

6 张  辉 12.000 7.1986 

7 周  彤 4.095 2.4565 

合计 166.700 100.0000 

海伦川音 2017 年度及 2018 年 1-3 月资产、财务状况如下表： 

                                          单位：人民币万元 
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项目 2017 年 12 月 31 日 2018 年 3 月 31 日 

总资产 1,367.55 1,325.11 

负债 688.84 562.52 

净资产 678.71 762.59 

项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

营业收入 1,265.55 239.16 

利润总额 614.69 106.07 

净利润 453.09 83.88 

审计机构 
瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

2、宁波海伦新巴赫文化发展有限公司 

公司名称：宁波海伦新巴赫文化发展有限公司 

成立时间：2014 年 11 月 20 日 

注册资本：人民币 200 万元 

法定代表人：温晓斌 

统一社会信用代码：91330206316846651P 

公司地址：宁波市北仑区梅山盐场 1号办公楼十号 934 室 

经营范围：文学、美术、表演艺术的创作；广告的设计、制作、发布；教育

信息咨询（不含文化教育培训，职业技能培训）；钢琴、教学设备、文化用品、

办公用品、工艺品的批发、零售；乐器出租、维修、乐理知识咨询及策划服务；

企业形象设计、企业营销策划，会展会务服务。 

海伦新巴赫股权结构： 

序号 股东 出资额（万元） 出资比例（%） 

1 温晓斌 91.80 45.90 

2 林清池 88.20 44.10 

3 海艺投 20.00 10.00 

合计 200.00 100.00 

海伦新巴赫 2017 年度及 2018 年 1-3 月资产、财务状况如下表： 
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                                                 单位：人民币万元 

项目 2017 年 12 月 31 日 2018 年 3 月 31 日 

总资产 820.96 765.87 

负债 206.39 427.35 

净资产 614.57 338.52 

项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

营业收入 822.05 124.45 

利润总额 337.30 15.43 

净利润 256.24 7.95 

审计机构 
瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

3、宁波海伦育星爱乐文化发展有限公司  

公司名称：宁波海伦育星爱乐文化发展有限公司 

成立时间：2014 年 11 月 20 日 

注册资本：人民币 500 万元 

法定代表人：姜秀菊 

统一社会信用代码：91330206316846491G 

公司地址：宁波市北仑区梅山盐场 1号办公楼十号 936 室 

经营范围：文学、美术、表演艺术的创作；广告的设计、制作、发布；教育

信息咨询（不含文化教育培训，职业技能培训）；钢琴、教学设备、文化用品、

办公用品、工艺品的批发、零售；乐器出租、维修、乐理知识咨询及策划服务；

企业形象设计、企业营销策划，会展会务服务。 

海伦爱乐股权结构： 

序号 股东 出资额（万元） 出资比例（%） 

1 深圳爱乐 450.00 90.00 

2 海艺投 50.00 10.00 

合计 500.00 100.00 

海伦爱乐 2017 年度及基准日资产、财务状况如下表： 
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                                  单位：人民币万元 

项目 2017 年 12 月 31 日 2018 年 3 月 31 日 

总资产 1,481.96 1,581.84 

负债 353.83 440.81 

净资产 1,128.13 1,141.03 

项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

营业收入 1,495.56 408.51 

利润总额 538.10 154.95 

净利润 496.78 111.03 

审计机构 
瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

瑞华会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

三、投资方案 

（一） 预计投资总额 

投资方 被投资方（标的公司） 投资金额（万元） 

海伦艺术教育投资有限公司 

海伦川音 3331.8227 

海伦新巴赫 1936.25 

海伦爱乐 3091.64 

合计 8359.7127 

（二） 定价依据 

本次收购的定价原则，参考中联资产评估集团有限公司出具的关于海伦川音、

海伦新巴赫、海伦爱乐的《资产评估报告》（中联评报字[2018]第 2177 号、中联

评报字[2018]第 2130 号、中联评报字[2018]第 2238 号）。 

（三） 支付方式 

被投资方 

（标的公司） 

第一期投资金额 

（万元） 

第二期投资金额 

（万元） 

第三期投资金额 

万元 

投资总额 

（万元） 

海伦川音 1999.0935 666.3646 666.3646 3331.8227 

海伦新巴赫 1161.75 387.25 387.25 1936.25 

海伦爱乐 1854.98 618.33 618.33 3091.64 

合计 5015.8235 1671.9445 1671.9445 8359.7127 

现金支付时间安排：股权转让款将分 3期支付。海艺投应于相关标的资产交
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割完成之日起五个工作日内支付股权转让款的 60%；海艺投应于相关标的资产交

割日届满 18 个月后五个工作日内支付股权转让款的 20%；海艺投应于标的公司

2020 年审计报告出具日后 60 日内支付股权转让款的 20%。 

（四） 利润承诺 

海伦川音承诺：在 2018 年、2019 年、2020 年三年（“利润补偿期”）之经审

计累积净利润不低于 2130.86 万元（“承诺净利润数”），其中：2018 年、2019 年、

2020 年净利润分别不低于 586.98 万元、701.37 万元、842.51 万元。 

海伦新巴赫承诺：在 2018 年、2019 年、2020 年三年（“利润补偿期”）之经

审计累积净利润不低于 1334.04 万元（“承诺净利润数”），其中：2018 年、2019

年、2020 年净利润分别不低于 315.72 万元、468.90 万元、549.42 万元。 

海伦爱乐承诺：在 2018 年、2019 年、2020 年三年（“利润补偿期”）之经审

计累积净利润不低于 1993.24 万元（“承诺净利润数”），其中：2018 年、2019

年、2020 年净利润分别不低于 615.33 万元、684.88 万元、693.03 万元。 

（五） 利润补偿 

A.利润补偿及奖励的计算 

利润补偿期每期末（即 2018 年、2019 年、2020 年 12 月 31 日），由海艺投

认可的具有证券业务资质的会计师事务所对标的公司净利润实现数进行审计并

出具专项审计报告（“专项审核报告”），并经标的公司董事会审议通过。专项审

核报告应分别于 2019 年 4 月 30 日、2020 年 4 月 30 日、2021 年 4 月 30 日前出

具。 

（a）若实际完成净利润小于承诺净利润数，则利润补偿金额（“利润差额”）

为： 

Min=（承诺净利润数-实际完成净利润）×本次交易价格/业绩承诺期承诺利

润（Min 表示利润补偿金额最小值） 

（b）若实际完成净利润大于承诺净利润数，则业绩奖励金额为： 

（实际完成净利润－承诺净利润）*0.2 
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B.利润补偿实施 

（a）利润补偿方 

“利润补偿方”承诺：如利润补偿期届满时经审计的标的公司累积实际净利

润不足承诺净利润数的，则需向海艺投进行利润补偿。 

（b）利润补偿的通知 

若存在利润差额的，海艺投应在利润补偿期届满的专项审核报告出具后的

10 日内以书面方式通知利润补偿方应补偿金额。 

（c）补偿方式 

1）利润补偿方应在接到海艺投通知后的 10 个工作日内首先以现金方式进行

利润补偿； 

2）如利润补偿方现金补偿后（以海艺投在本条所述 10 个工作日内收到的现

金补偿总额为准）仍存在未补足部分的，海艺投有权在未支付的股权转让款中进

行抵扣； 

3）如 1）、2）仍无法补足利润差额的，则海艺投有权要求利润补偿方以其

其余资产进行补偿。 

（六）回购 

各方同意，若发生下述情况之一的，海艺投有权要求被投资方回购海艺投持

有的全部或部分标的公司股权： 

（a）利润补偿期（2018 年、2019 年、2020 年）内任意一年，标的公司经

审计实现的净利润低于承诺当年实现净利润的 80％； 

（b）本次交易后，标的公司未按约定的分红方式（包括但不限于分红时限、

分红比例、分配比例等）给予海艺投现金分红； 

（c）本次交易后，海艺投指定的审计机构无法对标的公司进行审计，或出

具了无法表示意见或保留意见的审计报告的； 
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（d）本次交易后，标的公司违反协议、公司章程以及董事会决议、股东会

决议，并在海艺投提出一个月内拒绝整改、弥补损失或无法完全弥补已经造成的

损失的。 

（七）资金来源 

2015 年非公开募集资金项目“智能钢琴及互联网配套系统研发与产业化项

目（一期）”结余募集资金。 

四、项目实施必要性与可行性 

（一）艺术教育发展空间大 

在国家积极倡导文化强国的战略发展规划下，国家宏观层面与家庭微观层面

越来越注重教育，教育的投资规模逐年增加，我国少儿艺术培训市场规模亦随之

不断扩大。自 2015 年以来，少儿艺术培训市场规模以每年超过 10%的幅度快速

增长。国家支持民办教育的政策落地也会为艺术教育产业的发展提供契机。 

（二）二胎政策刺激市场需求 

二胎政策的开放有利于增加我国新生儿数量。当新出生婴儿达到 3至 6岁时，

则成为学前培训及少儿艺术培训的主要潜在消费群体。伴随着居民生活水平的日

益提高以及素质教育理念的广泛普及，家长也更愿意孩子参与少儿艺术培训课程。

因此，少儿艺术培训市场在二胎政策的刺激下更具发展潜力。 

（三）品牌化战略有利于提升市场竞争力 

面对旺盛的教育培训需求，中国教育培训市场也必然兴盛，品牌化经营局面

的形成在所难免。能够通过品牌效应将标准化和专业化的运营模式向全国推广将

成为中国艺术教育培训企业的核心竞争力。公司利用品牌优势在艺术教育培训市

场进行扩张、对相关教育资源进行整合、收购全国地方大中型教育机构，将有助

于提升公司市场竞争力。 

（四）本次收购交易符合公司战略定位，将提升上市公司盈利能力 

公司在生产与销售传统钢琴的基础上，结合市场发展与行业需求变化，加大

智能钢琴研发与产业化力度，通过结合艺术教育项目，加速公司向综合文化企业
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转型的步伐。基于未来艺术教育的发展前景和公司的品牌影响力等各方因素，本

次收购将对公司经营业绩产生积极的促进作用，有利于公司保持快速稳步的发展。 

五、效益分析 

本次收购完成后，公司对艺术教育市场的占有率将进一步提升，合并报表的

归属于母公司的利润也将增加，这将能够增强公司整体业绩，促进公司业绩增长，

同时随着艺术教育项目的持续发展将提升公司整体盈利能力。 

六、项目风险分析 

（一）政策风险 

（1）民办非企业单位培训机构待改制为法人 

根据 2017 年 9 月 1 日起实施的《民办教育促进法（2016 修正）》的规定，

民办学校的举办者可以自主选择设立非营利性或者营利性民办学校，民办学校取

得办学许可证后可以进行法人登记。根据《营利性民办学校监督管理实施细则》

的规定，现有民办学校选择登记为营利性民办学校的，应在财务清算并缴纳相关

税费后办理新的办学许可证，重新登记，继续办学。 

由于地方相关配套细则尚未明确，海伦新巴赫、海伦爱乐下属民办非企业单

位培训机构改制为法人的手续暂未办理。对此，海伦新巴赫、海伦爱乐实际控制

人已出具承诺，在当地法规政策允许民办非企业单位培训机构改制设立为有限公

司后将完成相应改制变更手续，否则自愿承担违约责任。 

（2）法人培训机构待完善经营资质 

根据《民办教育促进法（2016 修正）》、《民办学校分类登记实施细则》以及

《营利性民办学校监督管理实施细则》的规定，营利性民办学校应在取得办学许

可后依法在工商部门登记；营利性民办培训机构参照本细则执行。根据 2018 年

8 月 10 日司法部公布的《民办教育促进法实施条例（送审稿）》，设立实施语言

能力、艺术、体育、科技、研学等有助于素质提升、个性发展的教育教学活动的

民办培训教育机构，可以直接申请法人登记。 

目前各地出台相关实施意见和配套细则的情况不一，营利性民办培训机构参
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照执行的标准尚未完全明确。对此，海伦川音、海伦爱乐实际控制人已出具承诺，

在当地出台相关法规政策允许登记为公司/分公司的民办培训机构完善相关经营

资质（包括但不限于取得办学许可证、完成教育主管部门备案、变更名称、增加

经营范围内容等）后将完善相应经营资质，否则自愿承担违约责任。 

（二）人员流失风险 

核心人员及管理团队对业务发展、市场开发起着关键的作用，教育培训行业

的发展需要一批擅长经营管理和具有丰富实践经验的专业人才。随着标的公司艺

术教育业务的规模的不断扩大，对管理人员、教师、研发人员及市场人员的需求

会不断增强，并对其专业技能和职业素养等工作能力的要求不断提高。公司将稳

定现有师资力量，并与大学院校保持密切联系，为标的公司后续的业务发展储备

人才资源，并为其提供持续的培训，使其能够随时了解学生的需求、适应业务发

展需要。但如果标的公司未能较好管理相关人员致使核心人员流失，无法满足业

务发展需求，可能导致经营业绩不如预期。 

（三）业绩补偿承诺实施风险 

公司已与业绩补偿义务人签署了相应的业绩补偿承诺，如在业绩承诺期内，

在利润承诺期间每个会计年度期末实际净利润数未能达到承诺净利润数，则业绩

补偿义务人应向公司支付补偿。尽管本次业绩承诺人以本次股份受让款进行业绩

补偿的覆盖比例已经较高，但如果教育行业环境或自身经营情况出现重大不利变

化，未来实际盈利与业绩承诺数差异巨大，存在业绩补偿承诺可能无法执行和实

施的风险。 

（四）标的资产评估值增值率较高的风险 

为验证本次收购价格的公平合理，公司聘请中联资产评估集团有限公司作为

评估机构，以 2018 年 3 月 31 日为评估基准日对标的资产进行了评估，从独立评

估机构的角度分析本次收购价格的公允性。本次交易标的资产的评估值较账面值

增值较高，原因系标的资产主要从事教育培训行业，为轻资产型企业，资产的盈

利能力及业绩增长速度等未能在账面核心资产价值中反映。如若标的资产未来出

现预期之外的重大变化，可能导致标的资产估值低于目前的估值。 
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七、报告结论 

本次交易是公司实现外延式发展，实施公司发展战略的重要举措，响应了国

家加大教育领域投入的号召，符合消费者对艺术教育市场的要求。与标的公司的

有效整合，也能实现优势资源互补，发挥协同效应，在公司业务模式、盈利水平

等方面将得到提升。本次交易符合上市公司全体股东的长远利益。 

综上，本项目是可行的。 
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