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海信电器(600060)中报点评 
——坚持优化产品结构，保持国内彩电市场领先优势 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 8 月 27 日  

投资要点： 
 营收增长良好，稳居行业龙头：上半年，公司实现营业收入 94.88 
亿元，同比增长 27.95%；其中电视机产品实现收入 85.97 亿元，

同比增长 30.04%；据中怡康统计，公司液晶电视市场份额继续

保持第一位，其中公司 LED 电视市场份额达到 21.3%，继续稳

居首位。 

 费用得以有效控制，盈利能力保持较好：上半年，面临上游面板

供应波动、劳动力成本提升以及外资反击力度加大的压力下，公

司积极调整产品结构，在加大 LED 液晶电视的研发力度和销售

力度的情况下，仍使得总体费用得到了有效控制，实现净利润

2.47 亿元，同比增长 47.8%。 

 海外拓展快速推进：上半年，公司在继续加快海外市场拓展，也

全面开始了 LED 电视、3D 电视的高端市场布局，实现海外销售

收入 17.96 亿元，同比大幅增长 82.29%。 

 模组自制能力稳步提升，成本控制能力继续增强：上半年，公司

继续加大 LED 背光技术的研发力度，在 LED 背光技术领域已申

报的技术专利有 100 余项，其中发明专利 53 项，申报国外专利

11 项；目前，公司已经具备大尺寸液晶模组、LED 背光模组和

液晶电视的一体化、规模化生产的能力。 

 坚持自主开发，优化产品结构：面对彩电市场日趋激烈的竞争环

境，公司未来将继续坚持自主核心技术的开发，加大研发力度，

进一步优化产品结构，同时继续加大海外市场拓展力度，加快整

体规模的提升。 

 盈利预测与投资建议：我们维持之前盈利预测，认为 2010 年、

2011 年的公司营业收入增长将分别达到 26.96%、19.32%，分别

给予 2010 年和 2011 年 EPS（按最新股本摊薄）为 0.83 元、1.06
元，对应动态 PE 分别为 15 倍、12 倍，估值水平偏低，维持“推
荐”投资评级。 

业绩预测： 
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2009A 1,840,655 37.29 49,823 121.33 0.57 22.7
2010E 2,287,711 26.96 71,800 44.11 0.83 15.6

2011E 2,729,696 19.32 91,794 27.85 1.06 12.2
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市场数据 2010/8/26

收盘价： 12.92 元

52 周最高价： 18.89 元

52 周最低价： 7.23 元

平均持仓成本： 13.50 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 86,665

流通 A 股（万股）： 86,665

每股收益（元）： 0.4

每股净资产（元）： 5.85

每股经营现金流（元）： 0.41

市净率： 2.21

 
分析师: 吴娜 
执业证书编号：S0550108101210 
TEL: (8621)6336 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wln_nesc@163.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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表：利润表预测 

 2008A 2009A 2010E 2011E 
        营业收入 13407.10 18406.55 23368.11 27882.96 
  减: 营业成本 11025.74 14903.78 18682.80 22286.85 
        营业税金及附加 53.75 51.49 70.10 83.65 
        营业费用 1710.72 2511.13 3168.72 3736.32 
        管理费用 314.32 365.56 467.36 557.66 
        财务费用 68.06 34.12 53.75 64.13 
        资产减值损失 29.81 74.88 22.00 0.00 
  加: 投资收益 0.45 4.30 0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
        营业利润 205.15 469.10 903.38 1154.35 
  加: 其他非经营损益 63.83 145.13 0.00 0.00 
        利润总额 268.98 614.23 903.38 1154.35 
  减: 所得税 57.68 112.36 180.68 230.87 
        净利润 211.29 501.87 722.70 923.48 
  减: 少数股东损益 -13.68 3.64 4.70 5.54 
        归属母公司股东净利润 224.97 498.23 718.00 917.94 

数据来源：公司年报，东北证券金融与产业研究所。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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