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核心观点   

   2009 年 9 月 1 日，我们实地调研了海信电器，并与公司董秘夏峰先

生、证券事务主管王东波女士就公司的生产经营情况和市场热点问题进

行了交流。 

1. 面板短期压力有限，4 季度可能缓解。面板企业下半年已经可以盈

利，复产的动力逐渐恢复，预计面板短缺供应问题将在今年 4季度缓

解。公司凭借着较强的议价能力可获得业内最好的供货保障，且 7月

份原材料储备达到峰值，面板供应压力较小，但面板价格上升对公司

毛利率产生一定影响。 

2.股权激励后续计划仍会推进。今年推出的股权激励方案的行权条

件较高，给管理层带来一定挑战，授予股票数量占股本比例偏低略显

激励力度不足，但公司可能会在明年推进股权激励的后续计划。 

3.二季度出口加速回暖，国际化战略稳健。公司二季度出口环比增

加 217%，主要是部分地区销售出现好转，均价有所上升。经济危机虽

然给公司的国际化带来不利影响，但外资品牌流失的部分客户已被公

司争取到，未来也将稳步推进自有品牌建设。 

4.模组投产拉低成本，自制率达到 30%。公司已拥有 3条液晶模组生

产线，产量 150 万片，自制率 30%，增发募投项目中的 2条新增模组

生产线有望在年末投产，另外 3条模组生产线将在明年投产，而 5条

LED 背光生产线则争取在 2010 年之前完成。自制模组比外购模组成本

上节约 10%，整机成本下降 5%-6%，预计明年公司新增模组逐渐量产，

自制比率不断提升，成本效应对毛利率的贡献将更加显著。 

5. 充分享受平板放量，LED电视引领潮流。08年开始进入液晶电视

加速替代CRT电视的时代，今年下半年以旧换新政策出台和农村彩电最

高限价取消有可能会强化这一趋势。公司率先调整产品结构，可充分

享受平板放量的盛宴。此外，公司十分看好LED电视的发展前景，未来

销售规模不断提高，体现了公司“技术立企”的经营原则。 

6.专业电视业务成长空间广阔。专业电视领域竞争偏弱，费用低，

公司凭借强大的品牌、技术优势可在项目竞标中占据主动，也可获得

更多的合作伙伴。目前海信在移动电视、酒店电视、车载电视和广告

电视等领域均具备较大的影响力。 

投资建议与估值：预计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.68 元和 0.88 元，

对应 PE 值为 18 倍和 14 倍，给予“短期-推荐，长期 A“的评级。 

                  

公司股价走势： 

 

 

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（中期） 0.34 元 

每股净资产 6.35 元 

净资产收益率（中期） 10.97% 
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1. 面板短期压力有限，4季度可能缓解 

技术上的缺失和液晶面板生产线巨大的资金投入使得国内彩电厂商长期受

制于台湾、日韩等外资面板企业。08 年上半年液晶面板供大于求，价格开始下

滑，下半年面板各产业链出现亏损，同时经济危机的加剧降低了面板厂商的对市

场需求的预期，主要供应商开始限产减产并清理库存，而 09 年上半年面板厂商

观望情绪浓厚，再加上玻璃基板等关键元器件供应紧张，面板出现供不应求，价

格逐渐攀升。 

公司认为，面板企业下半年已经可以盈利，复产的动力逐渐恢复，况且玻璃

基板的主要供应商美国康宁也上调了出货计划，预计面板供应问题将在今年 4季

度逐步解决。公司目前主要向奇美、三星、LG 和日立四家面板企业进行平均采

购，已经确定了全年的合作目标，凭借着较强的议价能力也能够获得业内最好的

供货保障。公司通常根据对市场的判断提前储备原材料，去年年底低价购入的面

板上半年已经用完，但 7月份原材料库存仍达到峰值，因此短期内公司面板供应

压力较小。此外，公司上半年使用的面板成本偏低，而下半年面板价格上升将对

公司的毛利率产生一定负面影响，调整产品结构、加快模组建设是维持毛利率稳

定的主要手段。 

 

                          图1：09年初以来主流液晶面板价格走势  

$165 $165 $168 $180
$195

$210 $215 $215

$260 $240 $240 $243
$253 $265

$268 $268

$0

$50

$100

$150

$200

$250

$300

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
6

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-

0
8
H
1

2
0
0
9
-

0
8
H
2

32" 42"  

                          资料来源：DISPLAYSEARCH、国都证券研究所 

 

                        2.股权激励后续计划仍会推进 

                             公司表示，今年推出的股权激励方案的行权条件（未来5年净利润年均增长

不低于14%，加权平均ROE不低于8%）较高，给公司的管理层带来了一定的挑战，

而授予股票数量仅占公司总股本的1%，主要是依据国资委出台的《国有控股上市

公司(境内)实施股权激励试行办法》的规定，即上市公司首次实施股权激励计

划授予的股权数量原则上应控制在上市公司股本总额的1％以内，因此激励的

力度略显不足，但公司可能会在明年推进股权激励的后续计划，逐步扩大激励的

效果。 

 

                        3.二季度出口加速回暖，国际化战略稳健 

                            公司彩电出口1季度明显下滑，2季度环比增长达到217%，主要是澳洲和美洲

的销售出现好转，平均单价提高，同时公司也加大了海外市场的推广力度，今年

5月份LED电视开始出口俄罗斯，预计下半年出口回暖的趋势有望延续。近几年公
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司始终重视国际化战略，08年本应是加快出口步伐的一年，但经济危机造成外需

下滑带来了不利影响，值得庆幸的是，由于外资品牌受到的冲击更大，流失的部

分客户已在今年被公司争取到。此外，公司目前的出口中有50%是自有品牌，主

要集中在澳大利亚、非洲和以色列等地，未来的自有品牌拓展将充分考虑品牌与

地区的复合性，一步步稳健推进国际化进程。 

 

                           图2：09年上半年液晶电视出口情况 
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                           资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

                        4.模组投产拉低成本，自制率达到30% 

                            公司是国内第一家向上游模组拓展的彩电企业，目前已拥有3条液晶模组生

产线（2007年一条，2008年两条），产量为150万片，生产良率可达99%，基本处

于满产状态，上半年产量为70万片左右，模组自制率为30%。前期公司又推出了

定向增发方案，计划新建5条液晶模组生产线和5条LED背光生产线，增加模组产

能500万片，目前模组项目已经开工，由于建设周期较短，公司预计随着增发方

案的获批落实，2条新增模组生产线有望在年末投产，产能达到300万片，另外3

条模组生产线将在明年投产，而5条LED背光生产线则争取在2010年之前完成。 

                            在液晶电视的成本构成中，面板占30%左右，包含面板在内的液晶模组占65%，

而自制模组比外购模组成本上节约10%，整机成本下降5%-6%，上半年公司业绩取

得高增长就部分源于液晶模组带来的成本降低，我们预计明年公司新增模组逐渐

量产，自制比率不断提升，成本效应对毛利率的贡献将更加显著。此外，模组自

制也提高了公司应用技术开发的能力，背光源、驱动IC、光增量膜等技术积累为

“差异化”战略打下了坚实基础。 

 

  图3：液晶模组材料成本基本构成                     图4：液晶模组生产成本分布 
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  资料来源：家电网、国都证券研究所                         资料来源：国都证券研究所 
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                         表 1：增发募投项目情况                                   单位：亿元 

序号 项目名称 投资总额 年平均税

后利润 

项目内容 实现产能 

1 

液晶电视模组与整

机一体化设计制造

及配套建设项目 

12.45 2.08 

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 

2 

平板电视生产配套

（贴片机、注塑机）

项目 

2.86 0.35 

购置7条高速贴片

线、5 条中速贴片

线，购置单双色注

塑机共 22 台 

年产36.83亿

片贴片，单色

机壳514.8万

件，双色机壳

99.84 万件 

                              资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 

                        5.充分享受平板放量，LED电视引领潮流 

                    08年开始进入液晶电视加速替代CRT电视的时代，需求也逐渐由城镇向乡村转

移，今年上半年液晶电视内销月度增速基本保持在40%以上，总销量也超出了业

内预期，预计下半年这种替代性趋势有望在以旧换新政策出台和农村彩电最高限

价取消后得以强化。公司较早的预见到了这一趋势，率先调整产品结构，目前液

晶电视收入占总销售收入的比重在90%左右，上半年销量达到227万台，占总销量

的比重也达70%，同时公司对CRT业务资产也计提了充足的减值准备，因此能够充

分享受平板放量的盛宴。此外，根据商务部的统计，上半年公司下乡产品销售占

有率为21.12%，处于行业第一，但公司表示销售数量多可利润偏低，农民购买液

晶电视仍受到尺寸、价格等方面的限制，目前还是以CRT电视为主，限价取消后

的效果也有待观察。 

                           公司于去年8月推出国内第一款LED背光液晶电视，同时也成为了全球第五家

生产此类产品的企业，未来十分看好LED电视的发展前景。公司认为，市场存在

不同层次的需求，LED电视相对于传统的液晶电视节能效果更好，色彩高清且可

实现超薄，2012年左右有可能在销售规模上超过CCFL背光电视，虽然目前LED电

视销售占比不到5%，但却是公司自主研发，在技术上与三星、索尼等外资品牌同

步的产品，充分体现了公司“技术立企“的经营原则，并提升了差异化竞争力。

政策层面，国家前期推出的“电子信息产业振兴规划”和即将推出的节能补贴也

为LED产业的发展带来契机。 
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  图5：09年上半年液晶电视内销情况                图6：09年1-5月液晶电视市场占有率 
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  资料来源：产业在线、国都证券研究所                      资料来源：中怡康、国都证券研究所 

                        6.专业电视业务成长空间广阔 

                            公司也比较重视专业电视（商用电视和移动数字电视）业务的发展，早在03

年就成立了海信专业电视事业部进行专门管理，因为专业电视领域竞争偏弱，费

用低，属于电视产业中的蓝海，公司凭借强大的品牌、技术优势可在项目竞标中

占据主动，也可获得更多的合作伙伴。公司是国内首先推出双国标移动数字电视

的厂商，领先其他厂商3-5个月，最先与青岛广电、无锡广电建立合作关系。在

酒店电视领域，海信也与多家世界顶级酒店管理集团建立起良好的商务关系，并

以产品技术、性价比等优势成功击退众多洋品牌进入到凯宾斯基、香格里拉、阳

光假日等五星级以上酒店，针对不同酒店的个性化需求研发出适用于高档星级酒

店商务客房使用的内嵌VOD、IPTV、PCTV等电视产品，从而保持海信专业电视在

中国酒店行业中的领先地位。此外，海信在车载电视、广告电视、网络多媒体电

视等领域也具备较大的影响力。 

 

                        7.投资建议与估值 

                            在估值方面，预计公司09、10年EPS分别为0.68元和0.88元，以9月4日收盘

价11.97元计算，对应PE值为18倍和14倍，具备一定的估值优势。凭借着强大的

品牌和技术优势，公司在液晶电视领域的领先地位稳固，产品结构更加合理，可

充分享受产品更新换代趋势带来的盛宴，下半年在以旧换新政策和农村限价取消

后产品销售仍可放量，同时增发获批推动模组项目投产进一步降低成本以及后续

股权激励计划的推出也值得期待，4季度面板问题也有望缓解，维持公司“短期-

推荐，长期A”评级。 

 

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% 
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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 
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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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