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           电视业务受益于政策支持 

                             ——海信电器年报、季报点评 

报告起因：2008年，公司实现主营业务收入 123.28亿元，同比增长

7.78%；归属于上市公司股东净利润 2.25亿元，同比增长 10.8%；实现基

本每股收益 0.46 元。 

2009年一季度，公司实现主营业务收入 34.62亿元，同比下滑 6.05%；

归属于上市公司股东净利润 0.86亿元，同比增长 56%；实现基本每股收

益 0.175元。 

                               投资要点： 

◇ 2009年一季度净利润增长幅度较大，主要是因为公司在一季度转让

标清机顶盒数字电视系统平台技术产生收入，一季度扣除非经常性

损益后的基本每股收益为 0.131元，较去年同期仍有 17%的增长。 

◇ 电视收入占公司主营业务收入的 90.79%，为公司的第一主营业务，

为公司业务增长的主要贡献力量。根据中怡康数据显示，2008 年

12 月，海信液晶电视销量占有率已经超过 15%。 

◇ 2008 年，公司电视收入较去年同期增长 9.43%，营业利润率为

20.43%，较去年增长 2.14个百分点。 

◇ 从公司的角度看，国家政策的支持，日系企业竞争的减弱，这都将

使得公司电视机 2009 年的销售具有较好的前景。并且，公司将继

续建设两条模组生产线，产能将达到 300万片，这将继续提高公司

彩电产品的毛利率，并且，公司坚持“技术立企”的发展理念，公

司在 09 年逐步推进海信网络化战略，陆续推出一系列网络电视，

技术走在行业前沿，有利于抢占市场先机。 

◇ 2008年度，公司销售毛利率为 17.76%，较去年略有提高。2009年

一季度，公司销售毛利率达到 20.94%，增长幅度较大，与液晶电视

销售比例加大有关。毛利率增加的同时，公司的期间费用率也略有

提高。 

◇ 与同行业公司相比，公司具有较强的偿债能力、营运能力。 

◇ 彩电行业 2009 年受益于国家政策支持，公司自身具有技术优势，

并且具有较强的偿债能力以及营运能力，我们维持对公司 09 年、

10年的盈利预测，预计 09、10年 EPS分别为 0.55元、0.66元，

对应市盈率分别为 20倍、17倍，估值水平较为合理，维持谨慎推

荐的投资评级。 
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 一、公司发展平稳 

2008年，公司实现主营业务收入 123.28亿元，同比增长 7.78%；归

属于上市公司股东净利润 2.25亿元，同比增长 10.8%；实现基本每股收

益 0.46 元。 

2009年一季度，公司实现主营业务收入 34.62亿元，同比下滑 6.05%；

归属于上市公司股东净利润 0.86亿元，同比增长 56%；实现基本每股收

益 0.175元。2009年一季度净利润增长幅度较大，主要是因为公司在一

季度转让标清机顶盒数字电视系统平台技术产生收入，一季度扣除非经

常性损益后的基本每股收益为 0.131元，较去年同期仍有 17%的增长。 

图 1：公司营业收入、净利润变化情况 
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数据来源：wind资讯，齐鲁证券研究所 

公司 2008年国内市场实现销售收入 98.75亿元，同比增长 6.28%，

出口销售收入实现 24.54亿元，同比增长 14.25%。公司业务收入中，约

19.91%来自国际市场，80.09%为国内收入。公司国际收入占比只有

19.91%，未来具有较大的发展前景。 

图 2：2008年公司营业收入构成 
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数据来源：wind资讯，齐鲁证券研究所 
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 二、公司电视业务受益于政策支持 

电视收入占公司主营业务收入的 90.79%，为公司的第一主营业务，

为公司业务增长的主要贡献力量。根据中怡康数据显示，2008 年 12 月，

海信液晶电视销量占有率已经超过 15%。 

2008年，公司电视实现收入 121.72亿元，较去年同期下降 1.16%，

实现营业利润 22.75亿元，较去年同期增长 4.45%，营业利润率为 18.69%，

较去年有所下降。 

2008 年彩电行业比较艰难，宏观经济不景气、外资企业不计成本的

价格战使得彩电企业的营业收入出现明显下降，并且，北京奥运会也并

没有给彩电企业带来预期的增长。 

2009 年将是电视转型的一年，CRT 电视的衰落，平板电视的崛起已

经非常明显。从 1月份销售数据看出，液晶电视的销量约 251万台，同比

08 年增长 15.79%，传统 CRT 电视的销售大幅走低，总销售量仅为 154.67

万台，同比下滑 54.11%。 

从政策角度来看，国家的政策支持彩电业的发展。首先，家电下乡

产品限价提高至 3500 元，价格网数据显示，32 英寸的平板电视价格在

3500元左右，而 2000元以下却只能买到 26英寸以下的产品，因此，限

价的提高将扩大下乡彩电的范围。其次，电子信息产业调整振兴规划指

出国家将继续支持彩电及上下游行业发展，推进数字电视、平板显示等

行业的重大工程，有关平板显示的优惠政策也将继续实施并扩大范围。 

从行业竞争来看，2008 年日系家电企业全线亏损，日系家电企业在

2009年将改变 08年的竞争策略，将由抢占市场份额转为盈利，这标志着

日系企业不会继续不计成本的价格战，这将给国产企业带来重新抢占市

场的机会。 

从公司的角度看，国家政策的支持，日系企业竞争的减弱，这都将

使得公司 2009年的销售具有较好的前景。并且，公司将继续建设两条模

组生产线，产能将达到 300万片，这将继续提高公司彩电产品的毛利率，

并且，公司坚持“技术立企”的发展理念，公司在 09年逐步推进海信网

络化战略，陆续推出一系列网络电视，技术走在行业前沿，有利于抢占

市场先机。 
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 三、公司经营状况 

1．公司毛利率水平略有提高   

2008年度，公司销售毛利率为 17.76%，较去年略有提高。但是因为

2008年以来公司剥离了冰箱业务，因此，单从电视业务看，2008年电视

机毛利率为 18.69%，较 2007年的 19.4%略有降低，因为 2008年惨烈的

价格战，毛利率的降低在意料之中。 

2009年一季度，公司销售毛利率达到 20.94%，增长幅度较大，与液

晶电视销售比例加大有关。 

图 3：公司销售毛利率变化 
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数据来源：wind资讯，齐鲁证券研究所 

2．公司费用率水平略有增长    

2008年公司期间费用率水平为 15.61%，较 2007年略有提高。其中，

销售费用率为 12.76%，较去年相比上升 1个百分点，管理费用率为 2.34%，

较去年相比上升 0. 38个百分点，财务费用率为 0.51%，较去年相比提高

0.16个百分点。 

2009年一季度，公司期间费用率水平为 17.15%，其中，销售费用率

为 14.53%，管理费用率为 2.51%，财务费用率为 0.12%。 
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图 4：公司近两年期间费用率变化情况 
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数据来源：wind资讯，齐鲁证券研究所 

3．公司偿债能力、营运能力较强    

从各项比率可以看出，公司在偿债能力以及营运能力方面均位于行

业前列。 

图表 5：各公司偿债能力、营运能力对比 
  偿债能力 营运能力 

代码 股票简称 
流动

比率 

速动

比率 
存货周转率 应收账款周转率 总资产周转率

600060.sh 海信电器 1.74 1.30 6.80 21.20 2.20 

000100.sz TCL集团 1.10 0.82 6.79 9.99 1.75 

000651.sz 格力电器 1.01 0.80 5.61 57.58 1.50 

000527.sz 美的电器 0.86 0.54 6.13 20.49 2.23 

数据来源：wind资讯，齐鲁证券研究所 

四、投资评级 

彩电行业 2009年受益于国家政策支持，公司自身具有技术优势，并

且具有较强的偿债能力以及营运能力，我们维持对公司 09年、10年的盈

利预测，预计 09、10年 EPS分别为 0.55元、0.66元，对应市盈率分别

为 20倍、17倍，估值水平较为合理，维持谨慎推荐的投资评级。 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 
回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 
行 

业 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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