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市场数据 

报告日期 2009-2-15 

收盘价（元） 9.24 

52周最高/最低(元) 14.07/5.16 

总股本（百万股） 493.77 

流通股本（百万股） 254.80 

总市值（百万元） 4562.41 

流通市值（百万元） 2354.35 

每股净资产（元） 5.96 

 

股价走势 
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相关报告 

《稳定当头 有望重获市场青

睐》（08.10） 

《消费升级+新商业模式+自
主技术 =确定性成长》（08.04） 
 
《内外交困 表现平稳-家电

行业 08 年四季度投资策略》

(08.09) 
《拨云见日-彩电行业 08年中

期投资策略》（08.06） 

《看好确定性成长的行业龙

头-彩电行 08 年业一季度投资

策略》（08.04） 

 
 

彩电 

时红  

家电、显示器件行业研究

员

021-3856 5940 

shihong@xyzq.com.cn 

海信电器（600060） 
  

任他风吹雨打 风景这边独好 
  

 强烈推荐 （维持）

 

投资要点 

 08 年 12 月至今，彩电行业尤其是液晶电视市场经营状况好与预期。由

于受全球经济危机以及销售季节性影响，11 月国内彩电及液晶电视销售

环比显著下降。但从 12 月以来，国内彩电尤其是液晶电视销售再度红

火，终端销售监测数据显示，12 月国内液晶电视销售量突破 126 万台，

环比大幅上升了 40%，甚至超过了 10 月黄金周的销售数据，为 08 年单

月销售峰值。09 年 1 月的销售数据尚未出炉，但整体向好趋势依旧。 

 

 我们维持对彩电子行业的乐观判断，09 年彩电行业在家电行业中保持

“风景这边独好”应是大概率事件。自 08 年 4 月以来,我们反复强调对

彩电子行业的乐观判断,投资逻辑请参见前期相关报告,此不在赘述。需

要指出的是，我们认为彩电行业在 09 年保持“风景这边独好”应是大

概率事件，主要是基于以下的判断：一是需求结构中更新换代占绝对主

导，需求相对刚性；二是价格持续快速下降，已处于市场爆发的“甜蜜

点”区域；三是有家电下乡为导向的启动内需政策报驾护航。 

 

 国内品牌成功实现了“咸鱼翻身”，预期国内品牌领跑的市场格局将在

较长一段时间内维持和强化。相对与外资品牌咄咄逼人的进攻态势，国

内彩电厂商的发展前景一直不被外界所看好，以竞争最为激烈的液晶电

视市场来看，07 年以来国产彩电品牌市场份额一直维持在 40%上下。

但近期国内品牌市场份额大幅提升，从 08 年 1 月的 48%大幅提升到 12
月的 75%。同时，考虑到传统的 CRT 电视几乎全是国内品牌天下，国

内品牌全面领跑彩电市场的趋势成立应无疑义。我们预期国内品牌领跑

的市场格局将在较长一段时间内维持和强化，主要理由有：销售渠道下

沉所带来的国内品牌网络优势的体现、价格下降所带来的规模效应出

现、贴近消费者需求的本地化优势、核心竞争力的持续提升。 

 

 公司经营态势良好。从调研了解的信息来看，尽管宏观经济波动较大，

但公司经营状况稳定，毛利率稳定在 21%左右，1 月销售的平均价格同

比略有上升。08 年公司电视总销量约 700 万，其中平板电视约占 40%；
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从销售收入的角度来看，有两个特点，一是国内销售为主要，海外销售

仅占比 18%，二是平板电视为王，其中液晶电视的比重高达 75%以上。

 

 公司在平板电视领域的领先优势有持续扩大趋势。公司继续保持在液晶

电视和等离子电视全国销量第一的领先位置。从数据上来看，公司在液

晶电视的市场占有率从年初的 12%提升到目前的 15%左右，同时，考虑

到公司的 LCM 和信芯 2 代即将在 09 年大规模推出和应用，公司在平板

电视领域的领先优势有持续扩大趋势。 

 

 家电下乡政策惠及公司销售。公司表示，2009 年国内三四级市场平板

电视增长率要远高于全国平均增速。就家电下乡布局来看，公司有 60
家分公司，在三四级的营业网点有 2 万个，无批发商和专卖店。 

 

 投资建议：我们持续看好彩电行业在平板电视大潮下的投资机会。而公

司则是一家核心技术能力不断提升，业绩稳定增长的企业。我们维持前

期判断，基于“信芯”、LCM 模组、LED 背光源等自主技术和产品的不

断推出，公司可望重新构造新的商业模式，在降低成本、缩短供应链周

期、创造高溢价和差异化产品上取得突破。维持公司 2008-2010 年 EPS
分别为 0.47、0.60、0.74 元，维持对公司“强烈推荐”的投资评级。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京、广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 
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保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


