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海信电器公告，海信集团一致行动人海信电子控股于 2010年 5月 7日从二级市场增持
海信电器股份 2,419,308股，占总股本的 0.42%。海信电子控股拟在未来 1个月内继续
通过上海证券交易所证券交易系统增持本公司股份，增持比例与本次已增持部分合计

不超过总股本的 2%。同时，海信集团及海信电子控股承诺，在增持计划实施期间及法
定期限内不减持其所持有的海信电器股份。 

集团增持彰显对上市公司的信心。海信电器股价在2010年1月19日创下历史最高价28.49
元，目前股价从最高点回调了将近40%至18元附近，增持计划体现了在目前价位上集团
对公司价值的认可，利好上市公司。 
 
公司面临的风险。公司今年面临的主要风险，我们在年报点评中已经有所提示，主要是

外资品牌的价格战。在外资品牌持续降价的影响下，国内品牌的产品均价会有一定程度

的下降，另外，主要的原材料——液晶面板的价格会比去年高。因此，今年的彩电企业

的盈利能力会受到制约。 
 
希望在LED液晶电视。彩电作为消费电子产品，降价是必然的趋势，依靠新产品维持均
价和利润是行业保持增长的关键。09年，液晶电视替代CRT电视是彩电显示技术方面革
命性的变化，给行业发展带来了巨大机遇。而未来两年彩电技术的发展将集中在背光部

分，凭借优越的画质和外观，LED背光替代CCFL背光成为行业发展的必然趋势。目前
LED液晶电视的均价是CCFL液晶电视的1.5倍以上，毛利率也比CCFL液晶电视高，LED
液晶电视占比的提升是彩电企业维持产品均价和盈利能力的关键。 
 
公司已对LED电视做了充分准备。（1）技术方面：成功研发LED背光的解决方案，并
申请40多项国内外重要专利，部分增发募集资金将投向5条背光模组生产线（LED并兼
容CCFL），年产能100万片，背光自建有利于成本领先以及产品差异化；（2）产品方
面：早在2008年7月公司就已推出LED背光液晶电视，成为中国首家、全球第五家推出
LED背光液晶电视的厂家，是国内企业首次在新型平板电视关键技术研发上与国际巨头
站在同一起点上。目前，公司产品线齐全，拥有从26寸到55寸全系列的LED电视产品；
（3）上游资源方面：已经和一些企业确定合作关系，核心部件的供应有保证。 
 
估值及投资建议。预计海信电器 2010年、2011年 EPS分别为 1.18元、1.43元，对应
前一交易日收盘价的市盈率为 15倍、12倍。公司在 LED电视方面布局已久，有望分享
到 LED 电视的高速成长，我们维持“强烈推荐”评级。风险提示：均价下降超预期，
LED电视销量低于预期。 

  



                                                                                                                             

公司点评        2/4 

图表 1  LED电视占液晶电视销售比例持续上升 
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资料来源：中怡康 

 
图表 2  各品牌液晶电视销量的构成 

 LED液晶 CCFL液晶 

海信 8.27% 91.73% 

创维 6.29% 93.71% 

TCL 0.06% 99.94% 

康佳 1.06% 98.94% 

长虹 0.37% 99.63% 

夏普 4.55% 95.45% 

索尼 0.15% 99.85% 

LG 2.51% 97.49% 

三星 8.77% 91.23% 

海尔 4.87% 95.13% 

资料来源：中怡康 

 
LED背光的优势：绚丽、节能、超薄、环保。传统的背光源主要采用的是CCFL（冷阴
极萤光灯管），与CCFL背光源相比，LED背光源在画质、电视外观、节能环保等方面
都有优势。 
 

图表 3  LED vs CCFL 

 LED CCFL 

厚度 5毫米 10毫米 

发光效率 80-100流明/瓦 60-80流明/瓦 

能耗 3.5瓦 5瓦 

寿命 50000小时 30000小时 

绿色环保 是 否 

资料来源：display search，平安证券研究所   
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盈利预测 
12月 31日 2007 2008 2009 2010E 2011E

主营收入（百万） 14,839  13,407 18,407 23,617 27,883 

同比增长率（%）  -9.6% 37.3% 28.3% 18.1%

归属母公司净利润（百万） 204  225 498 681 826 

同比增长率（%）  10.4% 121.5% 36.6% 21.4%

每股盈利（元） 0.35  0.39 0.86 1.18 1.43 

市盈率（倍） 51.5  46.6 21.1 15.4 12.7 

市净率（倍） 3.7  3.5 2.1 2.0 1.8 

市销率（倍） 0.71  0.78 0.57 0.44 0.38 

股息率 0.66% 0.76% 0.83% 1.30% 2.36%

注：按最新股本进行计算 

 

 
海信电器（600060）一季报点评——规模效应化解成本压力 

海信电器（600060）年报点评——等待 LED电视放量 

海信电器（600060）深度报告——成长中的彩电龙头 

 

 

 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

风险提示： 

 证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能,也存在亏损的风险。请您务必对
此有清醒的认识,认真考虑是否进行证券交易。 

 市场有风险，投资需谨慎。 
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