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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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事件 

公司公告 2011 年 12 月 19 日收盘后，公司控股股东海信集团的一致行动人

青岛海信电子控股增持本公司股份 9,618,049 股，达到本公司总股本的

1.11%。 

 

我们的观点 

 估值底部 增持彰显大股东信心 控股股东海信集团的一致行动人青岛海

信电子控股增持本公司股份 9,618,049 股，达到本公司总股本的 1.11%。

此次增持，彰显了大股东对于公司发展的信心。公司目前位于历史 PE 估

值底部，我们认为公司作为增长稳健的国内黑电龙头，具有估值优势。 

 盈利能力持续提升 净利润率保持高位 海信电器模组自制比例及成本控

制业内领先，11 年以来公司盈利能力持续得到提升。我们认为未来在上

游面板价格维持稳定的前提假设下，随着公司 1）3D、智能电视、LED 产

品销售占比也不断提升；2）模组自制的比例进一步提高，公司的盈利能

力能够保持高位 

 需求下移 龙头收益 彩电行业未来需求下移至三四市场，公司作为国内

平板电视龙头企业，将收益于这种行业趋势，并且在家电下乡政策推出后，

具有进一步整合业内小品牌份额的预期。公司坚持技术立企，新产品推出

速度和对行业整体的把握度很强，海信是国内最早推出 LED 产品，LED 技

术实力最强的企业，目前 LED 销售占比在 60%左右，另外公司在 3D，智

能电视等新品的推出速度上也先人一步，占据行业先机。 

 盈利预测与估值 我们预测公司 11-13 年 EPS 分别为 1.40，1.58 和 1.73

元，考虑公司的龙头地位以及对行业节奏的把握，维持对公司 11 年 13

倍 PE 估值，对应目标价为 18.2 元，维持公司增持评级。 

 风险因素：技术革新风险 市场竞争加剧风险 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 12 月 19 日） 11.28 元

目标价格 18.20 元

总股本/A股（百万股） 867

A股市值（亿元） 100.57

国家/地区 中国

行业 家电行业

报告发布日期 2011 年 12 月 20 日

 

股价表现 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 21264 23606 26605 29133

同比(%) 16% 11% 13% 10% 

归属母公司净利 835 1216 1373 1499 

同比(%) 68% 46% 13% 9% 

毛利率(%) 17.3% 19.8% 19.7% 19.6%

ROE(%) 14.7% 17.6% 17.1% 16.2%

每股收益(元) 0.96 1.40 1.58 1.73 

P/E（倍） 11.71 8.04 7.12 6.52 

P/B（倍） 1.72 1.42 1.22 1.06 

EV/EBITDA（倍） 6.61 4.67 4.20 3.91 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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估值底部 增持彰显大股东信心 2011 年 12 月 19 日收盘后，公司控股股东海信集团的一致行动人青岛

海信电子控股增持本公司股份 9,618,049 股，达到本公司总股本的 1.11%。此次公司控股股东的一致行

动人海信电子控股增持公司股份，彰显了大股东对于公司发展的信心。公司目前位于历史估值底部，作

为增长稳健的国内黑电龙头，具有估值优势。 

图表 海信电器 PE（TTM） 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

图表 公司分业务收入假设 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 销售收入 18,406.55 21,263.70 23,605.69 26,604.60 29,132.65

 同比增速 37.29% 15.52% 11.01% 12.70% 9.50% 

 综合毛利率 19.03% 17.34% 19.79% 19.73% 19.63% 

电视机 销售收入 16,710.01 19,280.93 21,400.00 24,150.00 26,400.00

 同比增速 37.28% 15.39% 10.99% 12.85% 9.32% 

 毛利率 20.13% 18.47% 21.12% 21.03% 20.94% 

其他 销售收入 378.35 492.85 566.78 651.79 749.56 

 同比增速 142.73% 30.26% 15.00% 15.00% 15.00% 

 毛利率 10.02% 12.18% 12.30% 12.30% 12.30% 

其他业务收入 销售收入 1,318.19 1,489.92 1,638.91 1,802.80 1,983.08

 同比增速 22.15% 13.03% 10.00% 10.00% 10.00% 

 毛利率 7.56% 4.43% 5.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：东方证券研究所 
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 风险因素  

1）技术革新风险 

彩电行业每一次跨越式的技术革新都会对行业的竞争格局产生重大影响，我国企业过去在技术革新上不

占据主导地位，导致在产业技术革新初期落后于国外企业。未来 OLED 或其他新型的行业技术革新可能

导致国内品牌竞争格局改变，位次重排，因此存在技术革新风险。 

2）市场竞争加剧风险 

若外资品牌大规模降价，会导致国内品牌市场价格竞争力降低，从而国内品牌份额受到挤压的情况，因

此彩电行业存在外资品牌降价，市场竞争加剧的风险。黑电外资品牌的上游面板产业盈利能力大不如前，

甚至产生亏损，加上国内液晶面板生产线的不断投建，未来面板盈利能力不容乐观。因此我们认为外资

品牌缺少了上游面板的盈利支撑，未来在 LCD 整机市场通过大幅降价来抢占份额的可能性不大。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 10,904 11,874 13,987 15,944 营业收入 21,264 23,606 26,605 29,133

  现金 2,437 3,171 4,389 5,526  营业成本 17,576 18,934 21,355 23,413

  应收账款 822 863 1,000 1,080  营业税金及附加 66 71 80 87

  其它应收款 14 19 22 24  营业费用 2,260 2,738 3,086 3,379

  预付账款 26 32 34 39  管理费用 370 496 545 583

  存货 2,544 2,726 3,075 3,372  财务费用 52 8 (6) (24)

  其他 5,061 5,062 5,466 5,904  资产减值损失 53 - - -

非流动资产 1,590 1,537 1,298 1,037  公允价值变动收 - - - -

  长期投资 135 184 184 184  投资净收益 18 10 10 10

  固定资产 1,092 1,007 882 728  营业利润 906 1,369 1,555 1,704

  无形资产 82 73 65 57  营业外收入 80 80 80 80

  其他 282 273 168 69  营业外支出 6 10 10 10

资产总计 12,494 13,410 15,285 16,981  利润总额 979 1,439 1,625 1,774

流动负债 6,666 6,323 7,070 7,528  所得税 140 216 244 266

  短期借款 - - - -  净利润 839 1,223 1,381 1,508

  应付账款 3,683 3,597 4,057 4,449  少数股东损益 4 7 8 9

  其他 2,982 2,726 3,013 3,079  归属于母公司净 835 1,216 1,373 1,499

非流动负债 26 46 36 41  EBITDA 1,148 1,622 1,804 1,939

  长期借款 7 7 7 7  EPS（元） 0.96 1.40 1.58 1.73

  其他 19 39 29 34   

负债合计 6,692 6,369 7,106 7,568      

 少数股东权益 129 136 145 153  主要财务比率  

  股本 867 867 867 867 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  资本公积 2,653 2,653 2,653 2,653 成长能力   

  留存收益 2,170 3,386 4,516 5,740  营业收入 15.5% 11.0% 12.7% 9.5%

归属母公司股东权 5,673 6,905 8,035 9,259  营业利润 93.0% 51.2% 13.6% 9.6%

负债和股东权益 12,494 13,410 15,285 16,981  归属于母公司净 67.6% 45.6% 12.9% 9.2%

     获利能力   

现金流量表   单位:百万元  毛利率 16.7% 17.3% 19.8% 19.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 3.9% 5.2% 5.2% 5.1%

经营活动现金流       ROE 14.7% 17.6% 17.1% 16.2%

  净利润 839 1,223 1,381 1,508  ROIC 14.1% 16.6% 16.1% 15.2%

  折旧摊销 190 245 256 259  偿债能力   

  财务费用 52 8 (6) (24)  资产负债率 53.6% 47.5% 46.5% 44.6%

  投资损失 (18) (10) (10) (10)  流动比率 1.64 1.88 1.98 2.12

营运资金变动 (402) (539) (105) (322)  速动比率 1.24 1.43 1.53 1.65

  其它 (102) 21 5 31  营运能力   

投资活动现金流 (240) (223) (65) (62)  总资产周转率 1.86 1.82 1.85 1.81

  资本支出 (242) (181) (0) 1  应收账款周转率 27 26 27 26

  长期投资 (4) - - -  应付账款周转率 5.32 5.20 5.58 5.51

  其他 6 (42) (64) (63)  每股指标（元）   

筹资活动现金流 (84) 8 (237) (245)  每股收益 0.96 1.40 1.58 1.73

  短期借款 - - - -  每股经营现金流 0.65 1.09 1.75 1.66

  长期借款 - - - -  每股净资产 6.55 7.97 9.27 10.68

  普通股增加 289 - - -  估值比率   

  资本公积增加 (275) - - -  P/E 11.71  8.04  7.12 6.52 

  其他 (98) 8 (237) (245)  P/B 1.72  1.42  1.22 1.06 

现金净增加额 239 734 1,219 1,136 EV/EBITDA 6.61 4.67 4.20 3.91
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年三季报，东证资管持有海信电器（600060.SH）股票12950000股，

占总股本1.49%； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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