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报告关键点： 

 CRT时代龙头经历业绩低谷 
 公司治理问题影响2011年业绩 

 逐步走出低谷，2012预期回归正常水平 

报告摘要： 

 CRT时代龙头经历业绩低谷。康佳的主营业务为彩电、手机、白电等。其中，

彩电业务收入占比70%以上，手机和白电各占10%左右。康佳作为一家从出口转

内销的企业，伴随CRT时代彩电需求的快速增长，逐步发展为国内主要彩电品

牌之一。但是，在从CRT向平板电视转换的彩电技术变革中，康佳技术转型落

后于市场步伐，导致公司盈利水平急剧下降。进入2011年以来，公司再度步入

了业绩的低谷，前三个季度营业收入同比负增长，净亏损1.56亿元。 

 

 公司治理问题影响2011年业绩。（1）彩电新产品推出速度慢。2011年前三个季

度，彩电市场共有866个新产品上市。康佳推出新产品31种，占比仅为3%。（2）

智能手机的快速渗透带来冲击。据赛诺数据显示，智能手机的销售额占比由2010

年6月的29.21%上升至2011年5月的49.90%，对以中低端产品为主的国产手机带

来了巨大的挑战。康佳的智能手机产品，尚不具备较强的竞争力，导致手机业

务的销售收入出现显著下降。（3）冰箱行业增速放缓影响公司盈利。 

 

 逐步走出低谷，2012预期回归正常水平。（1）未来两个季度是彩电的销售旺季，

预计公司能够实现盈利。此外，公司联合银联开发的具有在线支付功能的智能

电视将在元旦期间推向市场。（2）为了加大经销商的积极性，公司拟实施改善

考核难度。通过加大奖励力度的方式，来激励各销售分公司的业绩，提升公司

利润水平。（3）在冰箱业务上，康佳将对安徽的生产基地将进行持续投资，预

期能够强化产品在低级市场的地位，同时逐步向二线品牌阵营靠拢。 

 

 投资建议。面对经营困难，公司正在积极的应对。我们认为，康佳在阵痛之后

将会在明年出现业绩的反转。从公司2011年前三个季度的运行情况来看，也是

呈现向好的态势。预计公司2011-2013年的收入增速分别为－6%、13%、12%，

EPS分别为－0.09元、0.19元、0.22元，对应的PE为17倍（2012年）、14倍（2013

年）。首次给予公司增持－B的投资评级，6个月目标价4.5元。 

 

 风险提示：智能电视放量低于预期；公司业务改善不达预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13,259.0 17,111.5 16,177.5 18,337.2 20,473.0 
Growth(%) 8.6% 29.1% -5.5% 13.3% 11.6% 

净利润 151.1 83.9 -106.3 225.0 259.2 
Growth(%) -43.6% -44.4% -226.6% -311.6% 15.2% 

毛利率(%) 18.8% 15.6% 15.0% 16.1% 16.0% 

净利润率(%) 1.1% 0.5% -0.7% 1.2% 1.3% 

每股收益(元) 0.13 0.07 -0.09 0.19 0.22 

每股净资产(元) 3.22 3.32 3.24 3.38 3.55 

市盈率 24.8 44.6 -35.2 16.6 14.4 

市净率 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 

净资产收益率(%) 3.6% 2.4% -2.7% 5.6% 6.3% 

ROIC(%) 6.1% 2.1% -0.1% 4.1% 5.3% 

EV/EBITDA 28.6 117.7 -142.8 22.7 17.6 

股息收益率 1.6% 0.3% -0.5% 1.4% 1.3% 
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1. CRT 时代龙头经历业绩低谷 

1.1. 多元化经营，业绩再现低谷 

康佳的主营业务为彩电、手机、白电，此外公司也介入了机顶盒、LED 等领域。其中，

彩电业务收入占比 70%以上，手机和白电各占 10%左右。公司在稳定彩电主营产业的

基础上，积极发展手机业务，进入白电市场，不断使公司业务结构多元化。 

 

康佳作为一家从出口转内销的企业，伴随 CRT 时代彩电需求的快速增长，逐步发展

为国内主要彩电品牌之一。1992 年-1999 年，康佳营业收入和净利润的复合增长率分

别达到 35%和 28%。但是，在从 CRT 向平板电视转换的彩电技术变革中，康佳技术

转型落后于市场步伐，导致公司盈利水平急剧下降。之后，尽管伴随液晶电视的发展，

康佳的收入规模上升到一个新的台阶，但是盈利状况一直都没有出现明显的好转，盈

利规模显著低于 CRT 时期。进入 2011 年以来，公司再度步入了业绩的低谷，前三个

季度营业收入同比负增长，净亏损 1.56 亿元。 

 

图 1 2011 年 1-6 月主营业务构成 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

图 2 公司上市以来营业收入及同比增速  图 3 公司上市以来净利润及同比增速 

  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

1.2. 盈利能力减弱，市场份额较低 

近四年，康佳盈利能力逐步趋弱。从毛利率的角度看，除海信一支独秀毛利率超过 20%，

其余国产品牌的毛利率均在 15%左右徘徊，公司与其他品牌差异不大；但是从净利率

的角度看，自 2010 年 4 季度以来，公司的盈利能力就显著低于其他国产品牌，甚至

在 2011 年全年出现了业绩的负增长。 

 

经过 2008 年以来液晶电视时代的混战，康佳的市场竞争力已经逐步趋于弱化。作为

老牌的彩电厂商，公司无论从品牌影响力、渠道广度和深度以及产品开发能力上都有

较好的积淀。未来的发展需要紧密跟踪公司管理、研发以及渠道方面的变化。 
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图 4 国内主要品牌销售毛利率对比 图 5 国内主要品牌销售净利率对比 

  
数据来源：WIND，安信证券研究中心 数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

中怡康统计数据显示，国产品牌零售额市场份额的变化趋势基本是一致的，但是形成

了一定的梯队。海信和创维持续保持 10%以上的市场份额，而长虹、TCL 还有康佳的

市场份额则在 10%以下。因此，从零售终端的反映来看，康佳的市场竞争力也已经弱

于其主要的竞争对手。 

 

图 6 国内主要品牌市场份额变化趋势 图 7 2011 年 1-9 月主要品牌零售额份额 

  
数据来源：中怡康，安信证券研究中心 数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

 

2. 公司治理问题影响 2011 年业绩 

2011 年以来，康佳盈利能力的下降以及市场份额的缩减与公司治理不利有密切关系。

由于公司的研发迟于主要竞争对手、管理层对市场的判断失误等方面的问题，2011 年

上半年公司业绩出现较大幅度下滑。其中，彩电和手机的营业收入分别同比减少了 9

亿元和 3 亿元，对公司盈利能力造成较大冲击。虽然其他业务收入增速较大，但由于

所占份额微小，无法改变公司整体营业收入大幅下滑的趋势。 

 

图 8 公司主营业务收入变化 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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2.1. 彩电新产品推出速度慢 

随着技术的不断革新，彩电行业的产品周期越来越短，新品推出速度决定企业盈利。

新产品推出速度快的企业才能够抢先占领市场，并且获得新上市产品较高售价所带来

的利润，而后续跟进的企业则只能获得在价格下降过程中的少许利润。 

 

2011 年前三个季度，彩电市场共有 866 个新产品上市。康佳推出新产品 31 种，占比

仅为 3%，远落后于国内其他四家国产彩电品牌。从彩电厂商毛利率的对比情况进一

步说明了康佳较慢的新产品推出速度部分影响了公司的盈利水平。 

 

图 9 2011 年 1-9 月新上市产品数量占比 图 10 2011H1 国内主要厂商彩电业务毛利率对比 

  
数据来源：中怡康，安信证券研究中心 数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2.2. 智能手机的快速渗透带来冲击 

2011 年，智能手机的市场份额不断扩大，对以中低端产品为主的国产手机带来了巨大

的挑战。据赛诺数据显示，智能手机的销售额占比由 2010 年 6 月的 29.21%上升至 2011

年 5 月的 49.90%。康佳虽然也推出了自己的智能手机产品，但是尚不具备较强的竞争

力，导致手机业务的销售收入出现显著下降。 

 

图 11 智能手机渗透率对比 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.3. 冰箱市场行情不理想影响业绩 

2011 年，在经历了家电下乡政策刺激下的高增长后，冰箱行业增速放缓。由于市场竞

争加剧，诸如康佳在内的冰箱三线品牌销售情况均不理想，从而影响了白电业务的毛

利率。目前，公司的冰箱产品市场集中于相对不发达的三四线市场，尚未形成全国的

品牌效应。而且产品以中低端产品为主，竞争力略显不足，对于行业的增长情况较为

敏感。此外，公司还涉足洗衣机业务。尽管今年洗衣机市场的情况也不是很理想，但

是由于产品全部外包且占比小，对公司盈利的影响不大。 
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图 12 冰箱总销量月度变化 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

 

3. 逐步走出低谷，2012 预期回归正常水平 

3.1. 彩电旺季收入有望好转，积极参与产品创新 

四季度和一季度是传统的彩电销售旺季。从目前的销售情况来看，预计四季度公司能

够实现盈利。但由于前三个季度销售收入亏损明显，很难实现整个年度的扭亏。在经

过公司管理和营运调整后，2012 年的盈利情况预期会恢复到公司的正常水平。 

 

尽管康佳目前已经形成了以平板电视为主的产品格局，但是其仍然是 CRT 占比最大

的彩电公司，2011 年 CRT 出货量占比约 10%。而毛利较高的 LED 占比仅为 40%，与

同行海信电器 60%的 LED 出货量相比仍有一定的差距。此外，在智能电视和 3D 电视

这些毛利较高的新兴产品上，康佳的出货量较业内龙头公司均有一定的差距。 

 

表 1 康佳和海信出货结构对比 

 康佳 海信 

CRT 10% - 

CCFL LCD 50% 40% 

LED 40% 60% 

其中：3D 10% 25% 

其中：智能电视 5% 10% 

数据来源：公司调研，安信证券研究中心 

 

目前，彩电行业的技术变革主要是由国外品牌引领的，康佳及众多国内品牌仍处于行

业跟随者的行列。尽管如此，国产品牌都在积极谋求各自的创新点。近期，康佳联合

银联开始尝试推出具有在线支付功能的智能电视，计划在元旦期间推向市场。我们看

好智能电视在 2012 年的表现，按照目前智能电视的普及步伐，预计明年下半年智能

电视会成为彩电厂商重要的利润支撑点。 

 

图 13 智能电视零售额及零售量渗透率 

 
数据来源：中怡康，安信证券研究中心 
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3.2. 强化销售公司激励机制 

公司的销售渠道主要是在全国设立销售分公司，通过分公司与当地客户建立业务关系。

公司通过苏宁、国美等大型零售连锁渠道的销售额占比为25%左右，但该部分几乎每

年都是亏损的；通过各地销售分公司和经销商渠道的销售额占比70%左右，是公司利

润的主要来源。 

 

图 14 康佳销售渠道收入占比 

 
数据来源：公司调研，安信证券研究中心 

 

为了加大经销商的积极性，公司拟实施改善考核难度。通过加大奖励力度的方式，来

激励各销售分公司的业绩，提升公司利润水平，该方案将从2012年开始在部分省市进

行试点推广。 

 

3.3. 强化冰洗业务，拓展智能手机业务 

彩电业务面临技术革新带来的巨大的盈利压力，公司需要在白电业务上谋求发展以维

持公司的稳定。在冰箱业务上，康佳将立足三四线城市，逐步向一二线城市拓展；立

足中低端产品，并逐步拓展中高端产品。公司对安徽的生产基地将进行持续投资，预

期能够强化产品在低级市场的地位，同时逐步向二线品牌阵营靠拢。此外，公司对于

洗衣机业务仍会采取外包策略，且暂时不会考虑发展空调业务。由于明年对于家电行

业整体的预期都偏悲观，因此预计公司在白电业务上仍然会面临比较大的压力。 

 

图 15 冰箱行业销量及增速预测 单位：万台 

 
数据来源：产业在线，安信证券研究中心 

 

受智能手机对市场冲击的影响，公司手机销售收入在 2011 年上半年出现大幅下滑。

目前，公司智能手机已经研发出来并在逐步改善的过程中，预计明年公司智能手机业

务将会有较快的增长，从而带动公司手机业务的复苏。 
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4. 投资建议 

作为彩电行业老牌的参与者，康佳无论从品牌影响力、渠道广度和深度以及产品开发

能力上都有较好的积淀。但是由于CRT转平板时代技术转变步伐不及同行竞争者，其

市场地位开始出现一定的下滑。尤其在2011年，公司面临管理和运作问题以致在业内

普遍盈利的情况下出现了亏损。 

 

面对经营困难，公司正在积极的应对。包括，在彩电业务上加强产品结构的升级，积

极参与智能电视等新兴技术的研发；在白电业务上，扩充产能、在立足中低端产品的

同时逐步向中高端产品演进；在渠道的管理上，加大经销商的奖惩力度，激发经销商

的活力。据此，我们认为，康佳在经历2011年的阵痛之后将会在明年出现业绩的反转，

扭亏为盈。从公司2011年前三个季度的运行情况来看，也是呈现向好的态势。预计公

司2011-2013年的收入增速分别为－6%、13%、12%，EPS分别为－0.09元、0.19元、

0.22元，对应的PE为17倍（2012年）、14倍（2013年）。首次给予公司增持－B的投资

评级，6个月目标价4.5元。 

 

表 2 康佳盈利预测 单位：亿元 

 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入合计 133 171 162 183 205 

     
 彩电 101 133 123 139 152 

内销 85 101 96 110 119 

外销 16 32 27 28 33 

白电 10 12 12 13 15 

手机 10 19 14 16 20 

其他 12 7 13 15 18 

     
 营业收入增速 9% 29% -5% 13% 12% 

     
 彩电 11% 31% -7% 13% 9% 

内销 2% 19% -5% 15% 8% 

外销 125% 97% -15% 5% 15% 

白电 -43% 23% 0% 10% 15% 

手机 -23% 94% -25% 15% 20% 

其他 0% -37% 70% 20% 20% 

 
    

 综合毛利率 19% 16% 15% 16% 16% 

 
    

 彩电 19% 14% 15% 16% 16% 

内销 21% 17% 17% 18% 18% 

外销 9% 7% 7% 8% 9% 

白电 22% 20% 16% 17% 17% 

手机 -41% 14% 17% 15% 15% 

其他 65% 35% 16% 16% 16% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-30 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13,259.0 17,111.5 16,177.5 18,337.2 20,473.0 成长性      

减:营业成本 10,769.7 14,442.7 13,749.2 15,393.6 17,200.7 营业收入增长率 8.6% 29.1% -5.5% 13.3% 11.6% 

   营业税费 4.8 7.4 6.1 7.2 8.2 营业利润增长率 -55.6% -122.5% 809.1% -136.3% 29.6% 

   销售费用 1,671.0 2,013.5 2,065.9 2,259.1 2,467.0 净利润增长率 -43.6% -44.4% -226.6% -311.6% 15.2% 

   管理费用 455.9 540.0 498.3 559.3 626.5 EBITDA 增长率 -23.3% -75.7% -173.8% -635.0% 11.3% 

   财务费用 54.5 -33.9 103.3 83.7 75.4 EBIT 增长率 -36.4% -134.6% 144.9% -216.0% 10.8% 

   资产减值损失 197.8 198.5 -3.8 -7.7 40.4 NOPLAT 增长率 -27.7% -66.7% -114.6% -3402.7% 11.7% 

加:公允价值变动收益 16.2 -68.6 -63.7 0.4 -0.7 投资资本增长率 -2.0% 113.3% 14.3% -12.5% -9.9% 

   投资和汇兑收益 3.2 97.2 50.0 50.1 65.8 净资产增长率 1.7% 2.9% -2.5% 4.5% 5.5% 

营业利润 124.7 -28.1 -255.2 92.6 120.0 利润率      

加:营业外净收支 21.2 115.8 142.0 149.0 168.0 毛利率 18.8% 15.6% 15.0% 16.1% 16.0% 

利润总额 145.9 87.7 -113.2 241.6 288.0 营业利润率 0.9% -0.2% -1.6% 0.5% 0.6% 

减:所得税 -1.5 -13.5 - - - 净利润率 1.1% 0.5% -0.7% 1.2% 1.3% 

净利润 151.1 83.9 -106.3 225.0 259.2 EBITDA/营业收入 2.3% 0.4% -0.3% 1.6% 1.6% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 1.4% -0.4% -0.9% 1.0% 1.0% 

货币资金 3,624.5 3,764.4 4,539.4 4,386.6 4,979.5 运营效率      

交易性金融资产 3.7 - 1.2 1.6 1.0 固定资产周转天数 38 31 34 33 32 

应收帐款 1,321.6 2,063.3 1,812.6 1,856.8 1,709.3 流动营业资本周转天数 43 64 113 96 69 

应收票据 2,807.5 4,149.3 3,599.4 3,767.9 4,038.5 流动资产周转天数 280 272 316 282 265 

预付帐款 275.9 447.0 558.4 668.8 824.4 应收帐款周转天数 39 39 46 38 33 

存货 3,580.8 3,723.6 3,771.8 3,779.1 3,987.2 存货周转天数 96 89 99 88 80 

其他流动资产 32.5 25.3 -41.7 17.2 86.4 总资产周转天数 327 316 370 334 314 

可供出售金融资产 10.3 1.8 7.3 6.5 5.2 投资资本周转天数 88 106 164 145 115 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 57.8 113.8 255.3 264.6 273.8 ROE 3.6% 2.4% -2.7% 5.6% 6.3% 

投资性房地产 - - - - - ROA 1.1% 0.6% -0.7% 1.4% 1.6% 

固定资产 1,433.7 1,488.4 1,598.2 1,739.0 1,846.7 ROIC 6.1% 2.1% -0.1% 4.1% 5.3% 

在建工程 61.1 231.5 318.9 371.3 342.8 费用率      

无形资产 167.5 191.5 169.6 156.2 142.8 销售费用率 12.6% 11.8% 12.8% 12.3% 12.1% 

其他非流动资产 191.3 267.1 196.3 215.4 228.6 管理费用率 3.4% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 

资产总额 13,568.1 16,466.9 16,786.8 17,231.1 18,466.0 财务费用率 0.4% -0.2% 0.6% 0.5% 0.4% 

短期债务 2,770.0 5,917.3 6,500.0 5,000.0 4,500.0 三费/营业收入 16.5% 14.7% 16.5% 15.8% 15.5% 

应付帐款 3,363.2 3,188.5 3,006.3 3,857.1 4,571.2 偿债能力      

应付票据 2,884.7 2,031.9 2,071.8 2,869.5 3,534.4 资产负债率 69.7% 74.3% 75.5% 75.0% 75.4% 

其他流动负债 339.7 428.9 446.5 489.7 547.8 负债权益比 230.4% 289.8% 307.5% 300.2% 306.4% 

长期借款 - 510.0 510.0 510.0 510.0 流动比率 1.24 1.22 1.18 1.18 1.18 

其他非流动负债 79.8 131.5 102.9 158.1 207.4 速动比率 0.81 0.84 0.81 0.82 0.83 

负债总额 9,461.8 12,242.8 12,667.5 12,925.3 13,922.3 利息保障倍数 3.29 1.83 -1.47 2.11 2.59 

少数股东权益 230.9 225.5 218.6 235.2 264.0 分红指标      

股本 1,204.0 1,204.0 1,204.0 1,204.0 1,204.0 DPS(元) 0.05 0.01 -0.02 0.05 0.04 

留存收益 2,680.5 2,778.3 2,696.6 2,866.6 3,075.7 分红比率 39.8% 14.3% 18.1% 24.1% 18.8% 

股东权益 4,106.3 4,224.1 4,119.2 4,305.8 4,543.7 股息收益率 1.6% 0.3% -0.5% 1.4% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 147.4 101.2 -106.3 225.0 259.2 EPS(元) 0.13 0.07 -0.09 0.19 0.22 

加:折旧和摊销 133.4 146.0 97.9 112.5 126.0 BVPS(元) 3.22 3.32 3.24 3.38 3.55 

   资产减值准备 197.8 198.5 -3.8 -7.7 40.4 PE(X) 24.8 44.6 -35.2 16.6 14.4 

   公允价值变动损失 -16.2 68.6 -63.7 0.4 -0.7 PB(X) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 

   财务费用 49.8 -19.1 103.3 83.7 75.4 P/FCF 2.3 41.8 -7.3 -13.0 8.5 

   投资收益 -3.2 -97.2 -50.0 -50.1 -65.8 P/S 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

   少数股东损益 -3.7 17.2 -6.9 16.6 28.8 EV/EBITDA 28.6 117.7 -142.8 22.7 17.6 

   营运资金的变动 -183.6 -746.6 713.2 1,363.4 894.7 CAGR(%) 17.9% 41.7% -239.6% 12.9% 6.8% 

经营活动产生现金流量 294.1 -432.8 683.7 1,743.6 1,357.9 PEG 1.4 1.1 0.1 1.3 2.1 

投资活动产生现金流量 -338.6 -355.2 -467.6 -260.6 -143.4 ROIC/WACC 0.9 0.3 -0.0 0.6 0.8 

融资活动产生现金流量 -40.3 621.4 504.0 -1,638.7 -625.4 REP 3.0 4.1 -46.4 1.6 1.2 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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