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核心观点   公司股价走势： 

1、上半年业绩增长超出预期。公司 09 年上半年电视机业务实现收

入 68.66 亿元，同比增长 23.79%；归属于母公司所有者净利润为 16.7

亿元，同比增长 87.9%，EPS 为 0.34 元，在扣除非经常性损益后净利

润增长约 123%。业绩增长超出我们之前的预期，原因主要在于收入增

长和销售毛利率的提升。 

 

 

 

   2、收入增长来自国内，海外占比下降。报告期内，公司国内收入

同比增长 32.2%，国外收入下滑 16.6%，占比下降 6个百分点，但 2季

度部分海外市场回暖使收入较 1季度增长 217%。 

   3、毛利率稳步上升，费用有所增加。中高端品牌的定位、液晶销

售的规模效应以及模组投产带来的成本下降使得公司上半年毛利率上

升了 3 个百分点。费用方面，公司加大了营销力度，销售费用显著增

加，造成整体费用率上升。同时，公司对 CRT 电视业务计提了大量的

减值准备，为下半年的产品结构进一步调整奠定了基础。 

   4、经营效率继续提升。近几年，公司营运能力呈逐渐改善的趋势，

周转率指标在同行中也是相对较高的，上半年公司各项周转率均有上

升，体现出了较好的运营效率。 

   5、产品升级受益最大，领先地位稳固。公司上半年液晶电视销售

增长高达141%，内销增幅接近200%，充分享受了产品升级的盛宴。由

于先行进行了产品结构的调整，目前公司液晶电视收入占电视业务总

收入的比重已在90%以上，在液晶电视的市场份额为16.91%，处于行业

领先地位。政策层面，上半年公司下乡产品销售额占有率达到21.12%，

处于行业第一，下半年“家电下乡”效果将延续，同时“以旧换新”

试点正式实施，公司市场表现将更加突出。 

   6、模组投产成本效应显现，增发强化优势。公司坚持“技术立企

“的战略，目前3条模组生产线均已投产，生产良率在99%以上，使可

控成本升至60%以上，整机成本下降，而下半年增发募投项目也将增加

模组产能500万片，提高公司模组的自供能力。 

   7、公司受面板短缺的影响相对较小。公司介入上游较早，对面板

的供求情况反应更快，在年初就对面板等关键原材料备货充分，可保

证了市场销售的稳定供应，下半年面板短缺的问题将逐渐缓解。 

  8、投资建议及评级。鉴于公司中期业绩超出预期，我们上调公司09、

10年的每股收益至0.68元和0.88元，同时考虑到下半年行业基本面向

好，给予公司“短期-推荐，长期A”的评级。 

风险提示：面板短缺加剧，价格大幅上涨；增发未获通过 

 

 

 

 

公司主要指标： 

指     标 数     值 

总股本 49，377 万股

流通 A股 49，377 万股

EPS（09 年 1 季度） 0.34 元 

每股净资产 6.35 元 

净利润率（09 年 1季度） 2.35% 
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1.收入增长来自国内，海外占比下降 

                    公司上半年实现主营收入68.8亿元，同比增长22.44%，其中国内收入58.9

亿元，同比增长32.2%，占比79.47%，比去年同期上升约7个百分点，而国外收

入9.85亿元，同比下降16.6%，占比13.28%，比去年同期下降6个百分点。“自

主品牌”和“核心市场”是公司海外拓展的基本战略，国外市场在1季度收入处

于相对低点，但2季度在澳洲和北美市场回暖的带动下，收入比1季度增长217%，

形成了自主品牌规模与利润双增长、利润增长高于规模增长的良好局面。 

 

                           图1：08、09年上半年公司收入结构比较 
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                  资料来源：公司报告、国都证券研究所 

                 2．毛利率稳步上升，费用有所增加 

                   公司上半年毛利率较去年同期上升了3.02%，其中电视业务毛利率提高了

3.21%，我们认为毛利率上升的原因来自几个方面：1）公司始终坚持中高端品

牌的定位，LED等高端新品不断推出，产品结构得到调整。2）液晶电视销售产

生规模效应。3）模组生产线投产一定程度上降低了成本。 

                            费用方面，公司上半年期间费用率为16.71%，较去年上升了1.59%，其中主

要是销售费用上升的幅度较大，同比增加了2.08%，借助家电下乡的刺激效果和

产品更新换代的契机，公司加大了产品的营销力度，也取得了较好的效果。而

财务费用下降较多主要是因为国家货币政策宽松造成资金成本的降低。 

                            此外，液晶电视普及时代的到来促使公司加大了对CRT电视的处理力度，上

半年针对CRT电视产品及相关无形资产计提了约3000万元的资产减值准备，为下

半年产品结构进一步改善奠定了基础。 

 

表1：公司各项财务指标 
项      目 2007 2008 2008H 2009H △09H-08H

毛利率(%) 16.05 17.76 16.96 19.98 3.02 

期间费用率(%) 13.99 15.61 15.12 16.71 1.59 

销售费用率(%) 11.68 12.76 12.05 14.13 2.08 

管理费用率(%) 1.96 2.34 2.47 2.44 -0.03 

财务费用率(%) 0.35 0.51 0.6 0.14 -0.46 

资产减值率(%) 0.64 0.22 -0.1 0.36 0.46 

净利润率(%) 1.43 1.58 1.47 2.35 0.88 

                  资料来源：公司报告、国都证券研究所 
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                 3．经营效率继续提升 

                   近几年，公司营运能力呈逐渐改善的趋势，周转率指标在同行中也是相对较

高的，从下表中可以看到，公司上半年各项周转率均有上升，体现出了较好的

运营效率。 

 

                  表2：公司营运能力指标 
项       目 2007 2008 2008H 2009H 

存货周转天数(天) 54.52 52.92 57.85 35.44 

应收账款周转天数(天) 14.78 16.98 18.91 12.06 

存货周转率(次) 6.6 6.8 3.11 5.08 

应收账款周转率(次) 24.36 21.2 9.52 14.92 

总资产周转率(次) 2.52 2.2 1.13 1.21 

                  资料来源：公司报告、国都证券研究所 

 

                 4．产品升级受益最大，领先地位稳固 

                    08年以来液晶电视替代CRT电视已经成为彩电行业的主流趋势，从09年前5

个月的数据来看，无论在内销还是出口上，液晶电视的销售比重均已超过CRT

电视，预计未来两年内液晶电视将保持较高的增长态势。在此背景下，公司上

半年液晶电视销售增长高达141%，内销增幅接近200%，充分享受了产品升级的

盛宴。由于较早的预计到液晶电视的放量增长，公司先行进行了产品结构的调

整，目前液晶电视收入占电视业务总收入的比重已在90%以上。此外，公司在液

晶电视的市场份额为16.91%，已经连续5年保持行业领先。 

                            年初以来“家电下乡”全国推广也成为了液晶电视增长的催化剂，公司通

过“平板下乡”启动了三、四级平板市场，根据商务部的统计数据，上半年公

司下乡产品销售额占有率达到21.12%，处于行业第一。下半年“家电下乡”效

果将延续，同时“以旧换新”试点正式实施，彩电行业作为普及率最大的子行业，

市场表现将更加突出。 

 

图2：彩电行业内销格局变化                               图3：彩电行业出口格局变化
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 资料来源：产业在线、国都证券研究所                        资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

 

 

 



                                                                                    二级目录 

 
                     第 4 页                                            研究创造价值 

图4：09年1-5月液晶电视市场分布格局 
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                  资料来源：中怡康、国都证券研究所 

                 5．模组投产成本效应显现，增发强化优势 

                    公司始终坚持“技术立企“的战略，注重领先产品的开发与设计，不断增

加在液晶模组、LED背光源等方面的技术投入。继公司07年推出国内第一条液晶

模组生产线以来，康佳、TCL等国内厂商也纷纷加快了向上游的推广，这在今年

液晶电视放量增长的背景下变得更加迫切。目前公司3条模组生产线均已投产，

生产良率在99%以上，在保证公司上游资源供应、实现技术和产品差异化、降低

整机制造成本上已经发挥了较好的效果，且公司的可控成本也上升至60%以上。 

                            6月份，针对市场对液晶电视的旺盛需求，为了增加模组的自供能力，加大

成本控制力度，公司提出了定向增发方案，拟将募集资金用于液晶电视模组与

整机一体化设计制造及配套建设项目和平板电视生产配套（贴片机、注塑机）

项目，新增了500万片的模组产能，为公司强化领先优势奠定了基础。 

 

表3：国内彩电上市公司液晶模组开发情况 
企业名称 产品规格 年产量 生产线（含计划） 项目进度 

一期、二期已经完成量

产，09 年三期在建 

预计年底达

到 650 万片 
10 条 海信 42 寸以下

康佳 32 寸 720 万片 8 条 09 年 3 月项目开始启动 

第二条生产线4月进入量

产，剩余的 5条液晶模组

生产线将于 2009 年第三

季度前投产 

40 寸、46

寸、32 寸
233 万片 7 条 TCL 

资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 

表4：增发募投项目情况                                 单位：亿元 
年平均税

后利润 
项目内容 实现产能 序号 项目名称 投资总额 

液晶电视模组

与整机一体化

设计制造及配

套建设项目 

建设5条液晶模组一

体生产线、五条 LED

背光一体生产线 

年产500万台

模组 
12.45 2.08 1 

2 平板电视生产 2.86 0.35 购置 7条高速贴片 年产36.83亿
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片贴片，单色

机壳514.8万

件，双色机壳

99.84 万件 

配套（贴片机、

注塑机）项目

线、5条中速贴片线，

购置单双色注塑机

共 22 台 

   资料来源：公司资料、国都证券研究所 
 

6．公司受面板短缺的影响相对较小 

 

                            上半年，由于上游面板厂商减产限产，液晶面板出现供不应求的现象，面

板价格也开始上升，面板的缺失直接影响了国内彩电厂商的终端出货，内销增

长出现放缓。由于公司介入上游较早，对面板的供求情况反应更快，在年初就

对面板等关键原材料备货充分，保证了市场销售的稳定供应，目前公司原材料

库存依然充足，为下半年的销售创造了条件，并且随着面板厂商生产的恢复，

面板短缺的问题将逐渐缓解，彩电行业销售增长将不受原材料的制约。 

 

图5：08年以来公司原材料库存情况                  图6：32寸和42寸液晶面板价格月度走势 
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资料来源：公司报告、国都证券研究所                       资料来源：Displaysearch、国都证券研究所 

 

7．投资建议 

   鉴于公司中期业绩超出预期，我们上调公司09、10年的每股收益至0.68元

和0.88元，考虑到下半年行业面板问题逐步缓解，“家电下乡”效果延续以及

“以旧换新”开始正式实施，公司有望保持高增长，同时增发投入的模组将进

一步降低公司成本，给予公司“短期-推荐，长期A”的评级。 
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表1：海信电器盈利预测                               

科目（单位：百万元） 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 14,839 13,407 16077 18950 

营业收入 14,839 13,407 16077 18950 

营业收入增长率 7.70% -9.65% 19.92% 17.87% 

二、营业总成本 14,670 13,202 15718 18468 

营业成本 12,457 11,026 12937 15208 

营业成本增长率 5.50% -11.49% 17.33% 17.56% 

毛利率 16.05% 17.76% 19.53% 19.75% 

营业税金及附加 44 54 64 74 

销售费用 1,733 1,710 2,219 2,615 

管理费用 291 314 383 455 

财务费用 52 68 19 21 

期间费用率 13.99% 15.61% 16.30% 16.31% 

资产减值损失 94 30 96 85 

三、其他经营收益     

    投资净收益 0 0 0 0 

四、营业利润 217 205 360 492 

加：营业外收入 79 79 95 95 

减：营业外支出 6 15 19 19 

五、利润总额 290 269 436 568 

减：所得税 78 58 91 119 

加：未确认的投资损失 0 0 0 0 

六、净利润 212 211 344 449 

净利润率 1.43% 1.58% 2.14% 2.37% 

减：少数股东损益 8 -14 10 12 

归属于母公司所有者

的净利润 
204 225 335 436 

七、每股收益：     

稀释每股收益(元) 0.41 0.46 0.68 0.88 

 资料来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                    二级目录 

 
                     第 7 页                                            研究创造价值 

 

 

国都证券投资评级 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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