
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆业务多元化，黑电业务缺乏盈利能力，少数股东损益过多 

公司多元化业务包括彩电、空调、冰箱、数码、电池、芯片、通讯、房地产等。核心业务彩电占收入的 40%，
但毛利率不足 17%，不具备盈利能力。公司其他业务盈利能力各有差异：（1）白电业务中，美菱电器的冰箱业
务和华意压缩的压缩机业有较强的盈利能力，但空调业务缺乏盈利能力；（2）数码业务发展迅速，2009 年收
入预计 50 亿元，比 2008 年增长 60%以上，并具有一定盈利能力；（3）手机业务经过前期的高速发展后，2009
年收入趋于稳定，预计在 30 亿元。公司手机定位低端市场和长待机时间，细分市场明确，具有一定的盈利能
力；（3）房地产业务立足于开发公司内部存量地产，业务范围包括工业项目、商业项目、商品房项目。根据预
售情况以及工程进度，预计 2010 年可确认 10 亿元以上收入。未来，房地产业务将成为公司重要的利润来源。 

母公司在盈利能力较强的资产中仅是相对控股，如公司仅以 18.01%控股美菱电器（冰箱业务），29.92%
控股华意压缩（压缩机业务）， 45%控股国虹通讯（手机业务）。少数股东在盈利能力较强的资产中所占比例过
大，导致归属母公司净利润严重偏低。以 2008 年和 2009 年前三季度为例，归属于母公司所有者净利润分别仅
占净利润的 12%和 23%。未来，归属于母公司所有者净利润的提高有待黑电业务盈利的提升以及长虹置业（公
司以 77.14%控股）房地产业务利润贡献的增加。 

◆ PDP 电视和 LCD 电视并重发展 

2009 年，公司平板电视销量预计在 300 万台，其中 PDP 电视销量占 30%，LCD 电视销量占 70%。市场
正在淘汰的 CRT 电视占比基本可以忽略。 

公司目前对 PDP 电视和 LCD 电视并重发展，不断推进 PDP 面板项目和 LCD 模组项目。（1）2010 年 1
月，虹欧 PDP 一期工程量产，覆盖 42-85 英寸的高清和全高清产品，设计年产能 216 万片/年，产品月综合良
品率达到 80％以上，单日最高产品综合良品率达到 91.21％。通过扩能增量，年末产能将扩大至 300 万片/年。
（2）公司同“友达光电”子公司“景智光电”合资投资 LCD 电视模组项目(公司占 49%股份，为第二大股东)，产能
360 万片/年。这即实现对 LCD 电视产业链上游的渗透，也稳定 LCD 面板的供应。 

◆ 估值空间的打开有待黑电盈利能力的改善，乐观假设 2010 年 EPS 可能达到 0.30 元以上 

公司目前股价对应市销率(TTM)0.48 X。美菱电器、华意压缩以及国虹通讯收入占公司总收入的 36%左右，
剔除上述子公司少数股东权益影响，公司调整后市销率(TTM)0.65 X。目前，白电板块市销率 1.14X，黑电板块
市销率 0.62X。黑电板块中四大权重股，长虹、海信、康佳、TCL 市销率分别为 0.48X，0.93X，0.74X，0.40X，
除海信和康佳盈利能力正常外，长虹和 TCL 盈利能力都存在问题，且板块计算中没有剔除少数股东的影响。因
此，我们认为黑电板块实际应有的市销率应接近 0.74X（康佳盈利能力行业中等，海信盈利能力较强）。公司作
为综合家电企业，业务盈利能力一旦趋于正常，预计可以享受市销率 0.85X 的估值水平（按 7 成黑电收入，3
成白电收入估算），股价有 30%以上的潜在上涨空间，但前提是公司的业务盈利能力能够趋于行业一般水平。 

根据公司业绩预增公告， 2009 年 EPS 预计在 0.06 元。目前公司黑电业务并不盈利。我们乐观假设，2010
年公司黑电业务盈利能力提升至行业一般水平（净利润 1%-2%）的情况下，EPS 可达到 0.30 元以上： 

（1）我们假设，2010 年公司通过 PDP 面板的规模化生产、良品率提高至 90%以上，以及 LCD 电视模组
的投产，能够实现黑电业务盈利能力的正常化，预计黑电业务净利润率可达 1.5%。预计，2010 年平板电视销
量可达 400 万台（公司目前平板电视市场份额 7%，2010 年平板电视市场规模预计在 3500-3800 万台，考虑
少部分出口业务，公司平板电视销量达到 400 万台是大概率事件），按照 5000 元/台的均价（PDP 电视尺寸较
大，会拉高均价）推测，能够贡献 3 亿元的利润，贡献每股收益 0.16 元。 

（2）公司房地产收入将在 2010 年被确认，预计贡献每股收益 0.10 元 
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（3）其他业务如无重大变化可贡献每股收益 0.06 元。 

乐观假设下，公司 2010 年 EPS 可能达到 0.34 元，但核心还在于公司黑电业务盈利能力提升的可能性，
特别是 PDP 项目的盈利情况。 

◆PDP 电视攻不足，守有余 

目前，PDP 电视在平板电视中销量占有率不足 5%，市场上坚持销售 PDP 电视的有松下、长虹、三星、
海信为数不多的企业。 

目前，性能上，PDP 电视以及 LCD 电视（CCFL 背光）经过不断的技术改善，双方过去在能耗、使用寿
命、视角等性能上强调的差异已经大为缩小，其差异对消费者的实际使用影响微小；价格上，LCD 电视价格的
快速下跌导致等离子电视在大尺寸平板电视上的价格优势不复存在。 

 
图表 1：PDP 电视同 LCD 电视性能、价格差异已经不大 

性能 比较 
1.能耗 目前，市场上销售的同尺寸 PDP 电视额定功率比 LCD 电视高 30-40%。以 42 寸平板

电视为例，LCD 电视额定功率在 200-280W 之间，PDP 电视额定功率在 280-380W 之间。
但在使用中，PDP 电视是动态功耗，实际功耗一般在最大功率的 50%-100%区间浮动

变化；而 LCD 电视功耗基本比较恒定。在实际使用中，PDP 电视实际功耗相比 LCD 电视
略高 5-10%，差异不明显。 

2.分辨率 目前，市场上 42 寸 PDP 电视分辨率 1024*768，低于 LCD 电视分辨率 1920 x 1080P。
但 42 寸以上 PDP 电视同 LCD 电视分辨率都能达到 1920 x 1080P 的全高清标准，大尺寸
平板电视分辨率没有明显的优劣。 

3.使用寿命 目前，等离子电视使用寿命 4-6 万小时，LCD 电视使用寿命 6 万小时。按照每天 8 小
时使用时间计算，上述两种平板电视使用寿命在 15-20 年，差异不对消费者产生实际影响。

4.响应时间 目前， LCD 电视响应时间在 4-8 毫秒，遇到快速画面会产生拖尾现象。200Hz/240Hz
倍频技术等新技术的出现能改善拖尾现象，但难以根除。PDP 电视响应速度高达 2－3 微秒，
与传统 CRT 的 1－3 微秒基本持平，超出了人眼可以辨识的范围，完全可以忽略不计。 

5.色彩 目前，PDP 电视色彩数最高可达到 5490 亿色，LCD 技术色彩最高可做到 10.7 亿色。
但上述差别是人眼无法区别的。 

6.亮度 LCD 电视的亮度优于 PDP 电视。 
7.对比度 PDP 电视的对比度优于 LCD 电视，图像更有质感。 
8.视角 PDP电视不存在可视角度的问题，但目前 LCD电视视角度基本上都能达到 170度以上，

实际使用中两者不存在差异。 
9.灼伤 PDP 电视长时间播放静止图像可能会出现灼伤现象，目前 PDP 电视发展出清屏技术、

像素移动技术减轻灼伤现象。实际上，灼伤现象对消费者实际使用影响并不大。CRT 电视
也存在灼伤现象，但在使用中并没有造成明显的问题。 

10.价格 
 

随着液晶电视价格的快速下滑，我们调查市场发现过去大尺寸等离子电视所具有的价格
优势已经不存在。 

2010 年 1 月，京东网上电视售价 
PDP 电视 价格区间 LCD 电视 价格区间 
长虹 42 寸 5,000-5,500 长虹 42 寸 4,500-8,000
长虹 50 寸 5,400-7,000 长虹 52 寸 7,000
三星 58 寸 24,000 夏普 60 寸 20,000 

资料来源：光大证券 
 
从发展趋势看，LED 背光电视超薄机身和节能特点相比 PDP 电视有明显优势，但目前价格尚高，还不能

完全淘汰 PDP 电视。 
我们认为 PDP 电视在未来的 1-2 年内大幅度提高市场份额是小概率事件。目前，LCD 电视已成为市场主

流，PDP 电视基本上不可能在性能上全面超越 LCD 电视。未来 1-2 年，PDP 电视要迅速提高市场份额，除非
能够在成本上有 20%以上的优势，而短期公司能否做到这一点我们还不得而知。 

但我们也认为，PDP 电视维持目前 5%这样一个细分市场的市场份额是大概率事件。由于显示原理的不同，
PDP 电视在色彩、层次感、响应时间方面具有先天的优势。这些优势虽然是需要仔细的观察方能察觉，但是市
场上总有一小部分发烧友特别注重彩电的上述性能，会坚定不移的选择 PDP 电视。 
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资料来源：光大证券研究所 
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买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。
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