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海信电器 

600060 

事件 

2010 年公司实现营业收入 212.64 亿元，同比增长 15.52%，归属于

母公司净利润 8.35 亿元，同比增长 67.57%，摊薄每股收益为 0.96 元，

分配方案为每 10 股派 2 元（含税）。2010 年第四季度实现营业收入为

59.22 亿元，同比增长 10.53%，归属于母公司净利润为 3.78 亿元，同比

增长 99.6%，摊薄每股收益 0.44 元。公司预计 2011 年第一季度净利润

同比增长 50%以上，按摊薄后总股本计算，每股收益为 0.24 元。 

评述 

营业收入增长得益于公司出口收入大增。报告期内公司主营业务国

内收入为156.82亿元，同比增长9.61%，而出口收入为40.91亿元，同比

增长47.09%。 

毛利率同比下降1.68个百分点。报告期内公司毛利率为17.34%，同

比下降1.68个百分点。下降的原因主要有两个：一是2010年全年原材料

采购均价较2009年全年有一定程度的上涨；二是出口收入大增拉低了综

合毛利率水平（出口产品毛利率为4.57%，同比下降0.08个百分点）。 

净利润大增得益于销售费用率的下降。报告期内，公司期间费用率

为12.61%，同比下降3.2个百分点。其中下降最多的是销售费用率，2010

年公司销售费用是22.6亿元，同比下降10%，销售费用率为10.63%，同比

下降了3.01个百分点。销售费用率下降的原因主要是公司销售支持费用

大幅下降。公司推进“产品样机管理体系项目”、“改善销售结构、优

化费用投入项目”，持续提升渠道样机占用的管理水平，一方面提升终

端布样水平，提升品牌形象，另一方面合理控制样机占用，减少不必要

的损失；公司不断推出高端产品，持续改善销售结构，合理优化费用投

入，提升费用投入产出比，实现了产品销售结构持续改善，费用投入同

步优化的良性发展。 

第四季度净利润大增缘于毛利率的提升。2010年第四季度公司综合

毛利率为20.8%，同比提升了4.42个百分点。毛利率上涨的原因主要是第

四季度产品主要原材料——液晶面板的均价较上年同期有较大幅度的下

降。以32英寸液晶面板为例，2010年第四季度采购均价不足160美元，而

2009年第四季度采购均价在200美元以上。 

公司 2011 年第一季度净利润同比增长 50%以上的原因可能是公司
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海信电器 上证指数

公司估值 

 A-1 A A+1 A+2

EPS 0.96  1.15 1.33 1.51 

PE 16  13 12 10 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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销售费用下降带动净利润同比增长 68% 
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综合毛利率的提高，我们认为综合毛利率提高的原因主要是液晶面板价格较2010年第一季度有较大幅度的下

降。我们仍以32英寸液晶面板为例，2010年第一季度液晶面板出货均价为210美元左右，而2011年4月液晶面

板的出货价已经降到了140美元左右。 

对公司的总体判断：近几年液晶电视销量增长迅猛，2010年内销量已经达到3346万台，同比增长37.68%，

不过增长速度已经逐年放缓（2009 年内销量同比增长87.16%），我们认为随着基数的逐渐增大，未来液晶

电视销量增幅将进一步放缓。公司再希望以行业销量的快速增长取得较好盈利水平将会比较困难。因此我们

认为公司未来净利润将呈现平稳增长态势。不过未来可能有三种情况可以使公司净利润大幅增长：一是LED

电视销量大幅增长；二是液晶面板价格持续走低；三是公司规模效应显现，费用率进一步下降。建议投资者

密切关注以上三种情况的变化。 

预计公司2011年-2013年的EPS分别为1.15元、1.33元和1.51元，对应动态市盈率分别为13倍、12倍和10倍，

鉴于公司估值较低，我们给予公司“增持”的投资评级。 

表：盈利预测表（单位：万元） 

报告期间 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 1,840,655 2,126,370 2,375,983 2,614,725 2,857,265

    营业总收入增长率 37.29% 15.52% 11.74% 10.05% 9.28%

            营业收入毛利率 19.03% 17.34% 17.82% 17.78% 17.75%

二、营业总成本 1,794,175 2,037,651 2,268,826 2,489,480 2,713,259

    营业成本 1,490,457 1,757,616 1,952,583 2,149,827 2,350,100

    营业税金及附加 5,149 6,564 7,841 8,629 9,429

    资产减值损失 7,488 5,313 7,128 7,844 8,572

   期间费用 291,082 268,159 301,275 323,180 345,158

       销售费用 251,113 226,013 253,042 272,454 291,441

       管理费用 36,556 36,969 42,292 44,189 46,573

       财务费用 3,412 5,177 5,940 6,537 7,143

       期间费用率(%) 15.81% 12.61% 12.68% 12.36% 12.08%

加：公允价值变动净收益 0 0 1,800 1,800 1,800

    投资净收益 430 1,834 1,800 1,800 1,800

    汇兑净收益 0 0 0 0 0

三、营业利润 46,910 90,553 110,757 128,845 147,606

    营业利润增长(%) 129% 93% 22% 16% 15%

    营业利润率 2.55% 4.26% 4.66% 4.93% 5.17%

    加：营业外收入 16,965 8,006 8,000 8,000 8,000

    减：营业外支出 2,452 618 600 600 600

四、利润总额 61,423 97,940 118,157 136,245 155,006

    利润总额增长(%) 128% 59% 21% 15% 14%

    减：所得税费用 11,236 14,002 17,724 20,437 23,251

    实际所得税率 18.29% 14.30% 15.00% 15.00% 15.00%

五、净利润 50,187 83,939 100,433 115,809 131,755

    净利润增长(%) 138% 67% 20% 15% 14%

    净利润率 2.73% 3.95% 4.23% 4.43% 4.61%

归属母公司所有者的净利润 49,823 83,491 99,901 115,195 131,057

母公司所有者净利润增长(%) 121% 68% 20% 15% 14%

少数股东权益 364 448 532 614 698

六、EPS(全面摊薄/元) 0.57 0.96 1.15 1.33 1.51

每股净资产(元/股) 8.49 6.55 7.70 9.03 10.54

净资产收益率（%） 10.15 14.72 17.60 17.26 16.24  

资料来源：公司公告  东海证券研究所 
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