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消费电子产品 

四川长虹 600839.SH 

PDP 项目抑制公司估值 

◇ 调研地点：绵阳 

◇ 拜访对象：四川长虹财务总监、资产管理部部长 

 
◆主业弱，副业强，彩电业务有待改善 

公司目前盈利能力表现出主业弱，副业强的格局。公司所经营的白
电、手机、数码以及房地产业务都具有不错的盈利能力。2009 年白电业
务是主要的利润来源，未来房地产业务将成为公司重要的利润来源。 

收入占公司 40%以上的彩电业务盈利能力差强人意。公司彩电业务
毛利率处于行业较低水平，市场份额也相对较小。但我们预期随着配套
液晶模组的投产以及互联网电视的普及，公司彩电业务盈利能力在 2010
年应有所改善。 
◆PDP 电视市场前景并不乐观 

2009 年中国 PDP 电视市场规模出现下滑，在平板电视市场销量中
占比萎缩至 5%。我们认为，PDP 电视同液晶电视相比性能互有优劣，
未来能够维持一个稳定的细分市场，市场格局处于“攻不足，守有余”
的状态。 
◆公司 PDP 项目二年内恐难实现盈利 

如果 PDP 电视市场规模无法实现爆发式增长，公司 PDP 项目二年
内恐难实现盈利。目前，PDP 电视市场剔除松下之后的规模仅 130 万台，
不足以支撑公司 PDP 项目产能充分利用，达到盈亏平衡点。而我们认为
PDP 电视市场前景并不乐观，在不出现重大技术改进的前提下，未来难
以实现爆发性增长。 
◆估值优势不明显，首次给予“增持”评级 

综合考虑公司白电资产和黑电资产的比例，我们认为假设公司业务
盈利能力能够趋于行业一般水平的情况下公司市销率被低估 30%。但由
于我们对公司 PDP 面板项目并不乐观，预计市销率仅被低估 15%。我
们推测公司 2010 年 EPS 可达 0.28 元，黑电板块可给予 30 倍 PE 的较
高估值。综合考虑我们认为公司目标价格 8.20 元，首次给予“增持”评
级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 23,047 27,930 31,966 38,574 44,602 

营业收入增长率 21.99% 21.19% 14.45% 20.67% 15.63% 

净利润（百万元） 337 31 122 531 626 

净利润增长率 47.14% -90.77% 292.97% 334.29% 17.81% 

EPS（元） 0.18 0.02 0.06 0.28 0.33 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
3.62% 0.35% 1.35% 5.55% 6.14% 

P/E 40 433 110 25 22 

P/B 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 33 18 19 12 11 
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投资要件 

关键假设 

（1）公司历史报表证实，公司虚增收入 50 亿元的指控不对公司经营产生重
大影响。 

（2）公司彩电整机业务盈利能力提高。 

（3）公司等离子面板项目 2012 年开始不再亏损。 

我们区别于市场的观点 

目前，市场的悲观看法认为公司 PDP 面板项目失败是大概率事件，而市场的
乐观看法认为公司市销率被显著低估，股价估值有优势。相比于市场的悲观
看法，虽然我们认为公司 PDP 面板项目二年内恐难盈利，但公司彩电整机业
务能够改善盈利。相比于市场的乐观看法，我们认为公司 PDP 面板短期无法
盈利是限制公司估值的主要因素，公司市销率估值短期应低于行业平均水平。 

股价上涨的催化因素 

未来六个月，以下事件可能成为公司股价上涨催化剂：1、PDP 电视销量在
平板电视中的占比有明显提高；2、公司彩电销售市场占比有明显提高。 

估值和目标价格 

综合考虑公司白电资产和黑电资产的比例，我们认为假设公司业务盈利能力
能够趋于行业一般水平的情况下公司市销率被低估 30%。但由于我们对公司
PDP 面板项目并不乐观，预计市销率仅被低估 15%。我们推测公司 2010 年
EPS 可达 0.28 元，黑电板块可给予 30 倍 PE 的较高估值。综合考虑我们认
为公司目标价格 8.20 元，首次给予“增持”评级。 

投资风险 

（1）公司历史上虚增收入 50 亿元的指控被证实，对公司经营产生重大负面
影响。 

（2）PDP 电视无法跟上平板电视发展，市场规模持续萎缩，产品被边缘化。 
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主业弱，副业强 

公司目前的盈利能力表现出主业弱，副业强的格局。公司所经营的白电业务、
手机业务、数码业务以及房地产业务都具有不错的盈利能力。但营业收入占
比在 40%以上的彩电业务由于 PDP 面板项目的拖累，盈利能力差强人意。 

2009 年，公司控股的美菱电器和华意压缩都有很好的表现，白电业务成为公
司主要的盈利来源。美菱电器和华意压缩贡献的利润在 9000 万元左右，增厚
每股收益预计在 0.05 元。 

未来，公司房地产业务将成为重要的利润来源。公司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。公司
目前的土地储备可供房地产开发 4-5 年。根据 2009 年房地产预销情况，预计
2010 年房地产业务能够确认收入 10 亿元以上，可贡献公司每股收益 0.10 元。 

我们认为，公司未来的估值主要取决于公司彩电业务特别是 PDP 面板项目的
盈利能力。 

 

彩电整机业务盈利能力当能改善 

目前，公司的彩电业务表现并不理想，市场占比相对较小，盈利能力相对较
弱。2009 年，彩电企业之间的竞争力拉开明显差距。海信、创维迅速成长成
为有明显优势的一线品牌。而公司退而成为二线品牌，液晶电视城市市场零
售量占比仅 7.9%。比较盈利能力，公司彩电业务毛利率处于行业较低水平，
仅 16.4%。我们推测目前公司彩电业务基本无法盈利，特别是家电连锁渠道
销售的产品，公司议价能力处于明显的劣势。目前，家电连锁渠道销量占公
司平板电视整体销量的 25%。 

图表 1： 2009 年液晶电视城市零售量市场份额 

海信, 16.9%

创维, 15.4%

康佳, 11.7%TCL, 12.4%

三星, 6.0%

夏普, 6.9%

长虹, 7.9%

海尔, 5.3%

LG, 5.2%

索尼, 4.6% 其他, 7.7%

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

图表 2： 2009 年上半年彩电业务毛利率比较 
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18.3% 18.4%
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长虹 康佳 TCL 海信 创维

资料来源：公司报表，光大证券研究所 

 

但我们预期 2010 年公司彩电整机业务的盈利能力能够改善，主要基于以下原
因：（1）公司与友达合资的液晶电视模组厂去年 10 月前已投产，模组厂年产
能 360 万片，位于绵阳。模组就地配套能够降低液晶电视制造成本。（2）2009
年，公司 PDP 面板依赖外购。虹欧 PDP 面板量产能够降低 PDP 电视成本。
（3）互联网电视成为标配，通过产品的升级换代带动盈利能力的提升。 
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PDP 电视市场前途未卜 

2009 年中国 PDP 电视内销外销合计 246 万台，同比下降 22%。市场规模的
下降主要是由于出口销量大幅下降 50%引起。国内市场也并不乐观，在平板
电视爆发性增长的情况下，PDP 电视国内销量同比下降 4%。  

 图表 3：PDP 电视销量月度推移 

-
5

10
15
20
25
30
35
40
45

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

2007年 2008年 2009年

万台

 
资料来源：产业在线，光大证券研究所 

 
2009 年，PDP 电视占平板电视市场份额持续下滑，目前仅为 5%。我们认为
PDP 电视目前在平板电视市场是“攻不足，守有余”，即 PDP 电视可以凭借
其显示效果上同液晶电视的差异维持一个细分市场；反之，在缺乏重大技术
突破的情况下，PDP 电视难以提高在平板电视中的市场占比。 

图表 4：2009 年平板电视中 PDP 电视销量占比 
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资料来源：产业在线，光大证券研究所 

图表 5：2009 年 12 月长虹 PDP 电视销量占比 

 

 
百货 

商店 
超市 

连锁 

卖场 

传统家

电卖场

松下 54% 29% 52% 47% 

长虹 26% 29% 37% 33% 

资料来源：国家信息中心，光大证券研究所 

 
目前 PDP 电视市场龙头松下销量占比在 50%以上，而公司销量占比在 35%。
对于一个市场规模本不大的市场而言，35%的市场占有率还无法消化公司的
PDP 面板项目产能。 
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PDP 面板项目二年内恐难盈利 

目前公司 PDP 模组综合良品率达到 85%，最高可达 95%。国际上日韩企业
良品率可达 92%，公司还有改进的空间。公司目前 PDP 虹欧一期工程达到
预期的 216 万片/年设计产能（按 42 寸计算），通过技改 2010 年底可达到 300
万片/年产能。公司规划，通过投资虹欧二期到 2012 年 PDP 面板达到 600
万片/年的产能。 

虹欧 2010 年显然无法实现盈利。公司目标是虹欧 2010 年实现经营现金流为
正。目前，虹欧全年折旧在 3.6 亿元左右。按照良品率 90%以上，全年实现
70 万片销售推测，可抵消折旧 1.6 亿元。我们推测，PDP 面板项目实现盈亏
平衡需要年产 200 万片以上，即产能充分利用。 

公司 PDP 面板将面向市场供应。剔除松下 PDP 电视市场，PDP 电视市场规
模仅 130 万台。未来如果不能实现 PDP 电视市场的爆发性增长，两年内 PDP
电视市场规模不足以支撑公司 PDP 面板项目实现盈利。 

我们对于公司 PDP 项目最乐观的期待是希望其在 PDP 面板发光效率上实现
突破性的技术进步。这样既能导致面板成本的显著下降，也使得推出超薄 PDP
电视成为可能，如此或许能够实现 PDP 电视市场爆发性增长。 

首次给予“增持”评级 

2010 年年初以来，公司股价最高累计涨幅达到 16%，股价最高点在 7.63 元。
此后市场传言公司历史上虚增销售收入 50 亿元，形成利空，股价有所下跌。
但从市场表现看，该传言并未形成市场的重大恐慌，下跌幅度有限。 

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 1.16X，黑电板块市销率 0.60X。
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，0.91X，
0.78X，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 0.78X（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。 

图表 6：可比公司一直预期与估值 

总市值 股价 市净率 EPS 市盈率 09 年-11 年

 公司名称 （百万

元） 
（元） （元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 

净利润

CAGR 

PEG 

000100.SZ TCL 16,241 5.53 3.27 0.17 0.12 0.21 32 45 26 32% 1.42 
600839.SH 四川长虹 13,477 7.10 1.41 0.02 0.06 0.28 444 118 25 117% 1.01 
600060.SH 海信电器 15,045 26.04 3.48 0.39 0.74 1.10 67 35 24 24% 1.44 
000016.SZ 深康佳Ａ 9,511 7.90 2.49 0.21 0.16 0.30 38 48 27 52% 0.93 
600637.SH 广电信息 4,983 7.03 4.98 -1.40 -1.65 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 
002052.SZ 同洲电子 4,876 14.28 3.86 0.32 0.32 0.42 45 45 34 30% 1.49 
600870.SH *ST 夏华 1,242 3.35 n.a. -2.72 0.71 n.a n.a 5 n.a n.a n.a 
600234.SH ST 天龙 1,011 6.99 n.a. -0.21 -0.20 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

资料来源：朝阳永续，光大证券研究所 
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由于我们对公司 PDP 项目的前景并不乐观，因此推测公司股价潜在上涨空间
在 15%左右，目标价可达 8.2 元。2010 年公司 EPS 预计在 0.28 元，黑电板
块给予 30 倍的较高 PE 估值，推测目标价可达 8.4 元。综合考虑，我们给予
公司首次“增持”评级，目标价 8.2 元。 

 



 

 

7

2010-03-07 四川长虹 

财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 23,047 27,930 31,966 38,574 44,602
营业成本 19,455 23,047 26,458 31,523 36,418

折旧和摊销 281 631 570 631 682
营业税费 35 96 110 133 154
销售费用 2,276 2,986 3,516 4,243 4,906
管理费用 853 1,148 1,391 1,620 1,873
财务费用 196 174 60 103 191
公允价值变动损益 124 -65 0 0 0
投资收益 241 117 150 0 0

营业利润 427 290 480 872 994
利润总额 506 291 520 872 994

少数股东损益 105 232 320 210 170
归属母公司净利润 336.98 31.12 122.28 531.04 625.60

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 23,057 28,725 29,459 33,622 37,451
流动资产 15,703 17,084 18,720 22,914 26,825
货币资金 1,987 5,230 4,795 5,786 6,690
交易型金融资产 100 97 0 0 0
应收帐款 2,259 2,533 3,772 5,015 6,155
应收票据 3,920 2,061 2,557 3,086 3,568
其他应收款 397 489 422 436 449
存货 6,587 6,008 6,346 7,612 8,836
可供出售投资 0 166 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1,351 490 490 490 490
固定资产 2,672 3,502 4,457 5,139 5,611
无形资产 2,364 2,747 2,610 2,479 2,355

总负债 12,301 16,104 16,464 19,886 22,919
无息负债 9,271 9,925 11,689 13,759 15,747
有息负债 3,029 6,179 4,774 6,127 7,172

股东权益 10,756 12,621 12,995 13,736 14,531
股本 1,898 1,898 1,898 1,898 1,898
公积金 6,786 6,548 6,614 6,726 6,845
未分配利润 616 566 527 947 1,453
少数股东权益 1,458 3,635 3,955 4,165 4,335

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 -415 3,565 890 342 650
净利润 337 31 122 531 626
折旧摊销 281 631 570 631 682
净营运资金增加 573 -1,664 951 2,125 1,923
其他 -1,607 4,567 -752 -2,945 -2,580

投资活动产生现金流 -990 -1,611 208 -600 -600
净资本支出 -2,458 -2,978 510 600 600
长期投资变化 1,351 490 0 0 0
其他资产变化 116 877 -302 -1,200 -1,200

融资活动现金流 1,015 197 -1,533 1,249 854
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 601 3,150 -1,405 1,353 1,045
无息负债变化 4,302 653 1,765 2,070 1,988

净现金流 -391 2,152 -435 991 904
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 21.99% 21.19% 14.45% 20.67% 15.63% 

净利润增长率 47.14% -90.77% 292.97% 334.29% 17.81% 

EBITDA 增长率 -156.52% 153.24% -8.00% 67.31% 16.28% 

EBIT 增长率 -75.43% 282.49% -5.27% 149.88% 21.60% 

估值指标      

PE 40 433 110 25 22 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 33 18 19 12 11 

EV/EBIT 70 45 47 20 17 

EV/NOPLAT 95 49 57 23 21 

EV/Sales 1 1 1 1 0 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 15.59% 17.49% 17.23% 18.28% 18.35% 

EBITDA 率 1.49% 3.11% 3.00% 4.16% 4.19% 

EBIT 率 0.27% 0.85% 1.22% 2.53% 2.66% 

税前净利润率 2.19% 1.04% 1.63% 2.26% 2.23% 

税后净利润率（归属母公司） 1.46% 0.11% 0.38% 1.38% 1.40% 

ROA 1.92% 0.91% 1.50% 2.20% 2.12% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 3.62% 0.35% 1.35% 5.55% 6.14% 

经营性 ROIC 1.41% 2.32% 1.84% 4.36% 4.65% 

偿债能力      

流动比率 1.33 1.15 1.22 1.22 1.23 

速动比率 77.24% 74.38% 80.82% 81.69% 82.65% 

归属母公司权益/有息债务 3.07 1.45 1.89 1.56 1.42 

有形资产/有息债务 6.72 4.13 5.59 5.06 4.87 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.18 0.02 0.06 0.28 0.33 

每股红利 0.08 0.05 0.00 0.00 0.13 

每股经营现金流 -0.22 1.88 0.47 0.18 0.34 

每股自由现金流(FCFF) 1.78 3.02 -0.25 -0.62 -0.42 

每股净资产 4.90 4.73 4.76 5.04 5.37 

每股销售收入 12.14 14.71 16.84 20.32 23.50 

资料来源：光大证券、上市公司 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
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。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

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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