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经营环境改善 风险机遇共存
Summary

投资要点：

· 黑电经营环境改善。08年四季度以来，由于全球需求减缓，面板厂商出现产能过剩，面板长期供不应求的局面发生逆转，国产电视制造企业同面板厂商的话语权有所增加；面板供过于求之后价格开始全面跳水，引致LCD电视整机价格相应跳水，从而大量激活需求，形成今年一二月份销售井喷，销售量同比增长150％以上；平板电视一方面在城市加快普及，同时迅速向三四级市场发展，国产品牌电视厂商渠道优势开始显现，大大弱化国美苏宁等家电连锁的地位，加上国产品牌市场响应速度更快，供应链水平更高，甩开了家电连锁之后，国产品牌在三四级市场的机会远多于外资品牌，国产品牌市场份额有望逐步提升。
· 欣喜中多一份冷静。黑电的经营环境正在持续好转，09年盈利都将会显著增长，但是我们不得不看到：1．前期销售量井喷，同比增长150％以上是许久以来需求压抑的集中爆发，考虑到宏观经济的低迷，平板150％以上的高增长很难长期持续，估计09年全行业销售量可能仅在100%左右。2．由于销售单价的下降，加上销售产品结构的低端化，所有产品的平均单价可能仅08年的7折左右。综合前面两点，全年销售收入的增长可能仅在40％左右。3．平板的快速增长是以CRT的急剧萎缩为代价的，前期CRT销售较好，销售比重较高的企业会出席此涨彼消的情况。从CRT的替代这一块影响最小的是海信电器，但是海信电器在三四级市场的渠道建设与其他CRT强势企业比较有一定差距，海信在三四级市场的获益并不确定，而康佳又是另一番情形，一方面康佳的CRT占比较高，可能会受到LCD加速替代CRT的较大冲击，特别是前面卖得不错的大尺寸高毛利的CRT电视受影响较大，但是另一方面，在原先以CRT为主的三四级市场迅速流行LCD，康佳会充分发挥它的渠道优势，抢占先机。
· 康佳其他业务发展良好。 公司销售占比10％左右的白电业务尚在积极拓展当中，虽然受行业景气下降影响，销售增速有所下降，但是因为基数小，受益于公司的品牌和渠道优势，仍然增长较快；手机项目则采取非常务实灵活的经营模式，适应了当前的手机竞争形势，销售旺盛。LED产业，公司经过多年的积累，正成为公司新的利润增长点。
· 进军进军液晶模组项目，完善产业链，增强经营主动性和整体盈利能力。
· 出口比例仅在10％出头，对公司总体冲击有限。
· 盈利预测和投资建议。预计公司08，09，10年EPS分别为0.28元，0.33元，0.40元，按09年EPS 20倍PE估值，公司6－12个月目标价为6.60元，考虑到整个经营环境的不断改善，另外也存在一些值得期待的利好，首次给予“推荐”评级。
主要财务指标

[Table_Profit]

单位：百万元

2007年A

2008年E

2009年E

2010年E

营业收入(百万元)

12,169 

12,637 

14,330 

17,210 

同比(%)

-4.4%

3.8%

13.4%

20.1%

归属母公司净利润(百万元)

209 

335 

398 

484 

同比(%)

113%

60%

19%

22%

毛利率(%)

19.4%
19.0%

19.5%

19.5%

ROE(%)

6.6%

9.0%

10.7%

12.3%

每股收益(元)

0.17 

0.28 

0.33 

0.40 

P/E

29 

18 

15 

12 

P/B

　

1.7 

1.6 

1.5 

资料来源：中投证券研究所


1、黑电经营环境改善
一直以来我们不太看好黑电行业，根本原因在于：1)内销方面，国产彩电企业受到上下游挤压，盈利能力低下；2）外销方面，人民币持续升值影响了国产电视的成本竞争力，更重要的是国产品牌CRT电视出口受到了专利费等非关税壁垒的负面影响，持续萎缩，而国产品牌LCD电视缺乏国际竞争力；3）在消费升级过程中，外资品牌平板电视因为有上游资源，有品牌优势和技术优势，完全占据了市场主动地位。

但是08年4季度以来，由于上游平板供应供求关系发生逆转，黑电企业的经营环境持续好转。具体体现在：

1． 由于全球需求减缓，面板厂商出现阶段性产能过剩，面板长期供不应求的局面发生逆转，多年来一直受上下游挤压的电视制造企业多少有扬眉吐气的感觉，同上游企业的话语权有所增加，这显然有助于国产电视企业改善盈利能力和经营的主动权。

2． 去年四季度以来LCD价格大幅度跳水，引致成品价格相应跳水，从而大量激活需求。以42英寸LCD面板为例，价格从08年初的540USD左右下跌到09年初的330USD左右，下跌了近36％，而大尺寸下降更为剧烈。面板价格的跳水，加上各品牌的市场份额都不高，直接导致成品价格战，引致成品价格相应跳水，还是以42英寸LCD整机为例，市场平均价格从08年初的10000元下降到09年初的6300元左右，同样下跌36％左右。终端价格的急剧下跌，加上液晶电视技术更趋成熟，形成今年一二月份销售井喷，销售量同比增长150％以上。

3． 随着平板电视绝对价格下降，平板电视一方面在城市加快普及，同时迅速向三四级市场发展，这大大弱化国美苏宁等家电连锁的垄断地位，有利于彩电制造企业提高盈利。
4． 随着平板电视不断向三四级市场发展，国产品牌渠道优势开始显现，加上国产品牌市场响应速度更快，供应链水平更高，甩开了家电连锁之后，国产品牌在三四级市场的机会远多于外资品牌，国产品牌市场份额有望逐步提升。
综合而言，黑电的经营环境正在持续好转，09年盈利都将会显著增长，但是我们不得不看到：
1．前期销售量井喷，同比增长150％以上是许久以来需求压抑的集中爆发，考虑到宏观经济的低迷，平板150％以上的高增长很难长期持续，我们估计09年全行业销售量可能在100%左右。
2．由于本身销售单价的下降，加上销售产品结构的低端化，（随着LCD走向普及化，销售增长最快的还是中小尺寸的产品。），所有产品的平均单价可能是08年的7折左右。综合前面两点，全年销售收入的增长可能仅在40％左右。
3．平板的快速增长是以CRT的急剧萎缩为代价的，前期CRT销售较好，销售比重较高的企业会出席此涨彼消的情况，如果没有经营上的主观能动，精心应对，盈利也很难大幅度的提高。

从CRT的替代这一块影响最小的是海信电器，但是海信电器CRT占比小不全然是产业判断正常的原因，是有其历史渊源和现实原因的，应该承认海信电器在三四级市场的网络建设与创维、TCL、康佳等传统的CRT强势企业比较是有一点差距的，如果LCD在三四级市场大幅放量，海信今天在城市市场的优势地位和市场份额会受到挑战。

而康佳又是另一番情形，一方面康佳的CRT占比较高，可能会受到较大的冲击，特别是前面卖得不错的大尺寸高毛利的CRT电视受影响较大，这一块不但CRT销售量，销售单价，销售收入会大幅降低，同时CRT的毛利率也会降低，但是另一方面，在原先以CRT为主的三四级市场迅速流行LCD，康佳会充分发挥它的渠道优势，抢占先机。

综合而言，目前背景下黑电行业中最好的投资标的是海信电器，其实是康佳。但是从更长时间看，如果未来LCD走向寻常百姓家，三四级市场成为销售的主战场，渠道将成为企业竞争更重要的因素，海信连同外资产品牌都可能出现市场份额下降。
	  表 1：LCD市场份额（按销售量）

	品牌
2006
2007
2008
海信
11.9%
11.6%
11.9%
创维
10.6%
10.8%
10.4%
康佳
10.1%
8.5%
10.1%
三星
5.7%
7.6%
9.5%
TCL
10.1%
9.3%
9.3%
夏普
3.2%
5.0%
9.0%
SONY
3.3%
6.2%
8.3%
飞利普
4.1%
5.1%
6.1%
长虹
9.0%
8.3%
5.8%
东芝
3.9%
4.7%
5.5%
LG
2.3%
3.9%
5.5%
海尔
4.3%
3.9%
3.1%
其他
21.7%
14.9%
5.5%
合计
100.0%
100.0%
100.0%



资料来源：DISPLAY SEARCH 中投证券研究所 
	  表 2：LCD市场份额（按销售额）

	品牌
2006
2007
2008
三星
7.0%
9.4%
12.7%
SONY
4.9%
8.6%
12.0%
夏普
3.2%
6.2%
11.5%
海信
12.2%
10.8%
9.6%
创维
10.1%
9.5%
8.3%
TCL
10.5%
8.8%
7.8%
康佳
8.5%
7.0%
7.1%
飞利普
4.0%
5.6%
6.8%
东芝
4.3%
5.1%
6.6%
LG
2.7%
4.3%
6.5%
长虹
9.4%
7.8%
4.2%
海尔
4.4%
3.6%
2.8%
其他
18.7%
13.2%
4.1%
合计
100.0%
100.0%
100.0%



资料来源：DISPLAY SEARCH 中投证券研究所 
2、公司业务发展情况介绍
通过与公司的交流，我们了解到：公司电视业务发展与整个行业的形势高度类似，08年奥运会前有一个销售小高潮，到08年九、十月份进入一个“后奥运会”的小低潮。四季度以来，全球金融风暴席卷各个领域，全球性电子消费萎靡，不少电子企业经营出现困难，相伴生的是：面板价格狂跌，产业配套出现麻烦，电视领域的主要外资竞争对手三星、夏普等出现较大亏损，因为价格和阶段性需求的原因，开始关闭部分面板生产线。11月份，康佳公司也同其他家电企业一样也经历了销售迅速下降，订单急剧减少的艰难，但是随着面板价格跳水，各家电企业顺应形势大幅调低整机价格。多少让大家有些始料不及的是：国内LCD电视迅速放量，公司LCD电视的销售形势也非常好。表明绝对价值较高的LCD电视的价格需求弹性远远高于收入弹性（准确地说是预期收入弹性，实际上金融风暴以来，中国居民的实际收入并没有下降）。展望未来，业内人士认为，LCD电视价格下来之后，再上去的机会不大，LCD加速替代CRT电视的趋势不可避免。
一直以来，考虑到面板价格很不稳定，公司一直维持很低的存货水平，一方面在四季度的价格狂泻中避免了存货跌价损失，但是也在前期LCD开始放量中出现了部分产品供货不足的问题。但是由于面板供应商的整体限产策略和产业配套的障碍，目前公司的面板供应又出现了一定的被动，但是价格波动不大，稳中略升，但仍然维持在较低水平。
和前面分析的行业情况一样，公司LCD销售大增的同时，公司CRT销售无可避免地受到了较大冲击，特别是前面卖得不错的高毛利大尺寸的CRT电视受影响较大，形成CRT销售量，销售单价，销售收入都有所降低，同时CRT的毛利率也呈下降趋势，但公司认为，以康佳的研发水平是市场应对能力，很快会通过产品调整来让公司的CRT毛利重新返回到合理水平。对于未来，公司表示出了谨慎的乐观，1)前述黑电经营环境好转，公司的确能够充分受益。2）但是，消费升级不能游离于宏观经济不景气的大背景。3）对于LCD放量对公司CRT的影响无可避免，但是公司会积极应对，而且也坚信公司在CRT领域的优势，特别是渠道优势，产业规模优势会在更长时间的竞争中转化为LCD领域的优势。4）公司会抓住机遇，做好产业链的延伸，提高盈利能力和经营主动性。

按照公司电视经营情况并结合行业的实际，我们预计公司09年LCD销售收入增长在70％左右，而毛利率可能会提升2.5个百分点，而公司09年CRT销售会萎缩20％左右，毛利率可能下滑2个百分点左右。全年电视的销售收入可能110亿左右，增长两成，而毛利率在19.6％左右。
	  表 3：2008年上半年销售收入构成与同比

	销售收入(百万元)
2007年H1
2008年H1
增长率
构成百分比
彩电
4,072 

4,053 

-0.4%

72.1%

白电
493 

723 

46.7%

12.9%

手机
803 

525 

-34.6%

9.3%

LED显示屏
46 

144 

215.8%

2.6%

其他产品
154 

77 

-50.2%

1.4%

主营业务收入
5,567 

5,522 

-0.8%

98.2%

其他业务收入
47 

99 

110.9%

1.8%

营业收入
5,614 

5,621 

0.1%

100.0%




资料来源：公司08年中报 中投证券研究所 
	  表 4：分产品毛利率变化

	分产品毛利率
2007H1
2008H1
变化
彩电
15.5%

19.2%

3.65%

白电
23.0%

13.8%

-9.24%

手机
18.1%

8.0%

-10.10%

LED显示屏
12.4%

34.9%

22.48%

其他产品
59.8%

45.5%

-14.33%

主营业务收入
17.8%

18.2%

0.42%




资料来源：公司08年中报 中投证券研究所 
实地调研的过程中，我们还获知，公司销售占比10％左右的白电业务尚在积极拓展当中，虽然受行业景气下降影响，销售增速有所下降，但是因为基数小，受益于公司的品牌和渠道优势，仍然增长较快。
手机项目则采取非常务实灵活的经营模式，适应了当前的手机竞争形势，订单饱满，销售旺盛，而且毛利率水平也有大量改善空间。

LED产业，公司经过多年的积累，在LED、电视墙、投影组成的大屏幕显示市场已经具备了相当的技术水准和良好的市场口碑，虽然目前年销售仅3亿元左右，但是发展速度快，毛利率高（35％左右），未来几年，LED产业也会成为康佳新的利润增长点。

	  表 5：销售内外销比例，发展态势

	营业收入(百万元)
2008
年H1
2007
年H1
增长率
08年构成百分比
07年构成百分比
内地销售
5,098 

5,049 

1.0%

90.7%

89.9%

香港及海外销售
861 

1,049 

-17.9%

15.3%

18.7%

地区分部互相抵消
(338)
(484)
-30.1%

-6.0%

-8.6%

主营营业收入
5,621 

5,614 

0.1%

100.0%

100.0%




资料来源：公司08年中报 中投证券研究所
出口领域无疑是此次金融风暴的重灾区，但是康佳公司的出口比例仅在10％出头，已经非常小，对公司的总体冲击有限。
而且，2009年3月27日，财政部、国家税务总局发布了《关于提高轻纺、电子信息等商品出口退税率的通知》，将CRT彩电的出口退税率从13％提高到17%，调整后和LCD电视一致。一下子出口退税率提高4个百分点，毫无疑问对出口低迷形势会有一点的改善作用。
3、进军液晶模组项目
公司于09年初在昆山举行液晶模组厂开工仪式，投资8.86亿元建设中国最大液晶模组基地，这是公司顺应液晶时代发展，进军上游实现液晶电视产业一体化的战略性布局。该项目在江苏昆山建设，总占地面积500亩，计划建设8条LCM生产线，其中4条纯LCM生产线，4条LCM与TV一体化生产线，LCM可达到年产能720万片，电视整机可达到年产能360万台。
项目选址昆山经济技术开发区，能够充分利用长三角的人才优势和完整的上下游产业配套，也贴近华东这一重要的消费市场，此前康佳在液晶人才储备、设备安装调试运营，购买，技术研发等方面都已经有了充足的积累和准备，相信能够顺利实施。项目建成后，公司对平板电视产业链的控制率从原来的30%提高到50%至60%，形成从液晶面板到模组制造，再到整机的完整产业链，大大增强企业的自主创新能力。同时，公司还将通过一体化设计，减少包装和运输环节等措施可以大大节省成本，使康佳建立起战略性的成本优势和差异化竞争能力。
4、家电下乡力度加大，对公司业务发展有一定促进作用
尽管我们对家电下乡的实际效果持谨慎态度，但是随着农村家电下乡力度加大，对公司业务发展多少有一定的促进作用，近期国家持续出台政策提高农民收入，改善农村家电下乡的组织，近期有公布提高下乡电视产品的限价。这无疑有利于农村市场有较强优势的康佳品牌。

（上一轮招标中电视最高限价是2000元，导致26寸以上LCD电视很难成为下乡产品。国家新一轮招标的LCD电视限价设在3500元，在目前的成本价上32寸LCD电视业可以进入招标。这将大大有利于LCD电视在农村市场的普及。）
5、饱受关注的深圳华侨城旺地
每每提及康佳，很多投资者都会格外关注公司位于深圳华侨城的工业用地，毫无疑问该地具有特别的商业价值，但是工业用地转化成其他用途需求履行相关手续，尽管有些事项也的确在酝酿之中，但是毕竟需要时间，履行必要的的手续和流程，当然也需要一定的成本，转化成利润时间尚早。另外公司搬进科技园区新办公地址本身也还需要一段时间。

6．盈利预测和估值

	表 6：盈利预测表

	科目(单位：百万）
2007年A
2008年E
2009年E
2010年E
一、营业总收入
12,169 
12,637 
14,330 
17,210 
    营业收入增长率
-4.4%
3.8%
13.4%
20.1%
二、营业总成本
11,931 
12,226 
13,832 
16,603 
其中：营业成本
9,804 
10,230 
11,539 
13,856 
      毛利率(简单测算）
19.4%
19.0%
19.5%
19.5%
      利息支出、手续费、佣金
　
　
　
　
      营业税金及附加
3 
3 
3 
4 
      销售费用
1,592 
1,574 
1,797 
2,156 
      销售费用率
13.1%
12.5%
12.5%
12.5%
      管理费用
418 
420 
477 
568 
      管理费用率
3.4%
3.3%
3.3%
3.3%
      财务费用
41 
6 
8 
9 
      资产减值损失
72 
(7)
8 
10 
  加：公允价值变动收益
0 
0 
0 
0 
      投资收益
9 
6 
3 
4 
三、营业利润
247 
417 
501 
611 
  加：营业外收入
12 
8 
8 
9 
  减：营业外支出
11 
10 
7 
7 
四、利润总额
248 
415.1 
502 
613 
  减：所得税费用
34 
65 
86 
107 
      综合所得税率
13.7%
15.7%
17.1%
17.4%
五、净利润
213.9 
350 
416 
507 
    净利润率
1.8%
2.8%
2.9%
2.9%
    归属于母公司净利润
209 
335 
398 
484 
    少数股东损益
5 
15 
18 
23 
    少数股东损益占比
2.3%
4.3%
4.4%
4.4%
六、总股本
1,204 
1,204 
1,204 
1,204 
七、按期末股数简单每股收益：
0.17 
0.28 
0.33 
0.40 
    净利润增长率
　
60.1%
18.9%
21.6%



资料来源：中投证券研究所

按照目前公司的形势，预计公司08，09，10年EPS分别为0.28元，0.33元，0.40元，按09年EPS 20倍PE估值，公司6－12个月目标价为6.60元，考虑到整个经营环境的不断改善，另外也存在一些值得期待的利好，首次给予“推荐”评级，未来视公司业务拓展情况，不排除提高盈利和估值，我们会密切跟踪。
投资评级定义

公司评级
强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上

推 荐：   预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％

中 性：   预期未来6～12个月内股价变动在±10%以内

回 避：   预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上

行业评级

看 好：   预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中 性：   预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平

看 淡：   预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上
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