
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
公司股价最近一年走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

四川长虹（600839）调研简报： 

PDP 能否经受考验？ 

调研简报            投资评级：（首次）增持                 2010.03.15 

事件： 

2010 年 3 月 12 日，我们到四川长虹（600839）绵阳总部进行了实地调研，与公

司高管就公司近期销售情况、未来发展规划、经营战略等进行了充分交流，并实

地参观了公司 PDP 项目生产基地——四川虹欧显示器件有限公司的 PDP 模组生

产线，以及公司液晶和 PDP 整机生产线。  

研究要点：  

 彩电主业盈利不强，副业来弥补 

公司 2009 年共销售彩电 500 多万台，其中 CRT 电视约占 45%，LCD 约为

44%，PDP 约为 11%。公司彩电毛利率较低，2009 上半年仅为 16.4%，预

计全年达 18%左右。作为在主营收入占比达 40%的彩电主业，其较低的毛利

率拉低了公司的整体盈利。而手机、白电是公司盈利能力较强的业务，手机

在主营收入中的占比约 10%，毛利率达 21.5%；白电业务则是依托美菱电器

为平台，在主营收入中占比约为 19%，毛利率达 24.7%。这在一定程度上弥

补了彩电业务的盈利不足。 

 家电下乡销售靓丽 

在 2009 年家电下乡的销售中，公司下乡产品销售较为火爆。公司彩电在家电

下乡中的份额约为 23%，位居首位。白电方面，其旗下子品牌美菱冰箱在冰

箱市场上排名第二，也主要是受益于家电下乡，其 40%左右的收入均来自下

乡销售。2009 年四川长虹营业收入中一半左右也来自家电下乡销售。我们认

为这和公司一直以来在三四级和农村市场具备的品牌优势和渠道优势有关。

公司销售渠道很早就覆盖到县和乡镇，对终端的掌控以及品牌推广力度较大，

再加上公司中标机型较多，且其旗下的民生物流子公司使其具备配送优势，

因此公司在 2009 家电下乡中取得了较为靓丽的销售。 

2010年家电下乡最高限价的提高，使公司PDP电视也能纳入家电下乡范围，

2010 年家电下乡销售对公司收入的贡献比例将进一步加大。 

 强化产能配套，加强主业发展 

2010 年公司计划强化彩电主业的发展，公司已启动龙腾计划，以三坐标的模

式发展彩电业务，主要通过关键部件强化、核心技术突破和商业模式转变等

方式提升公司彩电产品竞争力。 

公司彩电在国内主要有 5 个生产基地，包括绵阳、中山、合肥、长春以及四

川广元；4 个研发基地，包括绵阳、成都、深圳和北京。2010 年公司全部彩

电产能有望达 1300 万台，其中平板电视 1100 万台。今年公司计划彩电的销

售目标位 1000 万台，其中 CRT 约 18%，LCD 约 67%，PDP15%。 
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 增长要看 PDP 

公司 PDP 项目生产基地——四川虹欧显示器件有限公司已于 2009 年 3 月开

始投产，2010 年 1 月全面量产，主要生产 50 寸 PDP 显示屏及模组，目前虹

欧的产能已达到 216 万片。2009 年公司主要解决了 PDP 显示模组产品良率

提升的问题，目前该项目产品良率已达 85%以上，2010 年降低成本将是公司

PDP 的首要目标。 

但市场对 PDP 的前景并不乐观，根据产业在线的数据，2009 年 PDP 共销售

245 万台，较 2008 年减少了 22.6%，其在平板电视中的比重已由 2008 年的

7.3%降至 3.7%，目前平板电视市场仍是以 LCD 为主。我们认为公司的增长

也主要看国内PDP份额的提升以及公司PDP本身成本的降低和盈利的提升。

目前长虹也在致力于 PDP 电视的推广，向着国外 PDP20%的比例的努力，

但国内平板电视市场能否达到公司预期的目标，还有待于观察。 

 房地产业务增厚业绩 

公司土地储备较多，足够未来 3-5 年的开发。长虹世纪城已经在出售阶段，

预计公司房地产业务将在 2010 年确认超过 10 亿元的收入，贡献利润约 1.8

亿元，将增厚 EPS0.095 元。 

 盈利预测与投资建议 

公司白电及手机资产盈利能力较强，但考虑到 PDP 的发展尚具有一定不确定

性，我们预计公司 09、10 年 EPS 分别为 0.048 元和 0.14 元，首次给予公司

“增持”评级。 

 风险提示 

PDP 电视发展存在不确定性。 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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