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业绩保持快速增长 
                   ——海信电器 2009 第三季度报告点评 

事件： 

公司公布 2009 年第三季度报告，公司 1-9 月共实现营业收入

130.49 亿元，同比增长 30.47%，共实现归属于母公司净利润 3.09

亿元，同比增长 121.31%，共实现每股收益 0.626 元。 

分析与点评： 

1、毛利率稳步上升，盈利能力上升趋势中 

公司作为国内平板电视龙头，在液晶模组制造带来的成本控制

优势，同时公司将进一步向上游产业链延伸。公司产品毛利率稳步

上升。公司坚持高端产品战略，在提升产品毛利率的同时加大市场

投入，营业费用率也有所增长，但费用率增长幅度低于毛利率增长

幅度。营业费用率的增长导致整体期间费率增长，但管理费率和财

务费率为下降趋势。整体看来公司盈利能力上升趋势中。 

图１ 2006-2009 单季度公司毛利率情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图2 2006-2009 单季度公司费用率情况 
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2、内外需求好转奠定增长基础  

公司产品主要以内销为主，2009年在国内各种刺激消费的政策下，家电行业的运行状况出现了好转，

随着各项政策的效果深化，以及全球经济复苏预期带来消费增长、出口复苏的预期，家电行业的运行环境

面临持续好转的态势。消费作为我国经济的增长着力打造的领域在第四季度会面临更好的环境。公司营业

收入的增长主要是因为内销以及外销同时增长所致，三季度出口大幅增长是公司的业绩大幅度的增长重要

原因。内外需求好转为公司业绩增长奠定基础。 

图3  2004 年来年我国电视机出口累计情况（单位：万台，

%） 

图4 2004 年来家用电器和音像器材（限额以上批发零售业）累

计同比增速情况（单位：%) 

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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数据来源：CEIC 爱建证券研究发展总部 

图5 2006-2009 公司产品国内外销售情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

3、业绩将保持快速增长 

公司主要产品是彩电，受益于平板电视的普及，公司提前布局液晶电视领域，在液晶电视占据龙头地

位。近 3 年来公司业绩保持快速增长，特别是今年，受益于液晶面板价格的下降，液晶电视的普及加速。

今年 1－5 月份国内平板电视销量同比增长 65％。2009 年上半年公司的平板电视销量同比增长高达 41%，

其中内销平板电视销量增幅更是接近200%，第三季度公司销售继续保持高速增长。随着液晶电视取代CRT 电

视的进程的继续，公司在液晶电视领域具有先发优势，公司在技术研发上持续投入，陆续推出 LED 背光平

板电视、蓝媒 V88 系列平板网络电视等产品，公司的业绩将保持快速增长，但增速将会回落。 
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图6 2006-2009 单季度公司收入、利润同比增速情况 图7 2006-2009季度公司累计收入、利润同比增速情况 
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4、公司四季度增长依然有望带来惊喜 

公司历年来第四季度占公司收入比重较大，随着彩电销售旺季的到来，家电下乡彩电销售额加速上升、

同时家电“以旧换新”政策的深入、出口的复苏，公司彩电销售都表现出良好态势，公司第四季度依然有

望带来惊喜。 

图8 5年来第四季度占收入、利润比情况 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

5、盈利预测与评级 

    我们调高此前对公司盈利预测，预计 2009-2011 年销售收入分别为 18.27 亿元、22.28 亿元、25.62

亿元,净利润分别为 4.60 亿元、5.29 亿元、5.87 亿元,对应 EPS 分别为 0.93 元、1.07 元、1.18 元,对应

10.26 日收盘价 16.97 元，以现有股本计算 PE 为 18.2、15.9、14.4 倍。目标价 20.14 元，对应 10 年 EPS20

倍 PE。维持“推荐”评级。若考虑公司增发因素，将会有相应摊薄，估值将会升高，投资者要谨慎。 

                表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 1341 1857 2228 2562 

净利润(百万元) 225 460 529 587 

净利同比 10.37% 104.1% 15% 11.0% 

EPS(元) 0.46 0.93 1.07 1.18 

PE(倍) 36.9 18.2 15.9 14.4 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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