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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

四川长虹（600839）发布 2012 年年度报告和 2013 年第一季度报告。 

◎主要观点： 

2013 年一季度净利增长净 4 成。四川长虹（600839）同时发布 2012

年度和 2013 年第一季度财务报告：2012 年公司实现营业收入 523.34 亿元，

同比略增 0.64%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.25 亿元，同比下降

17.89%；折合 EPS 为 0.07 元。2013 年第一季度实现营业收入 129.88 亿元，

同比增长 19.38%；实现归属于上市公司股东的净利润为 1.48 亿元，同比增

长 39.91%；折合 EPS 为 0.032 元。 

黑白电业务同时发力，改善盈利能力。公司的主要业务有平板电视的

黑电业务和美菱电器、华意压缩的白电业务。2013 年黑白电业务同时发力，

公司盈利能力正在改善。 

电视业务——智能电视战略为导向。2013 年随着政策退出的边际效应

递减和公司智能电视战略的推进，公司 2013 年电视的销量目标为突破 1000

万台。公司以智能电视战略为导向，通过强化整个产品的平台管理和海外业务

盈利模式的调整来增强电视业务的盈利能力。 

PDP 业务降低亏损。目前国内 PDP 业务可谓夹缝中的平静， PDP 电

视国内市场除松下、三星等外，剩下 70%的市场份额基本上由长虹占据，市

场较为稳定。公司计划 2013 年生产 PDP 屏 100 万套，产量的提高将有效摊

薄单屏的固定成本。虹欧公司 2013 年的经营目标是实现经营现金流为正，我

们估计 2013 年 PDP 业务将大幅减亏，将会给公司的业绩带来很大的增长弹

性。 

白电业务稳步增长。白电业务中主要为美菱电器和华意压缩， 2013

年一季度冰箱产量为 2152.60 万台，累计同比增幅为 9.00%。我们认为一二

线城市居民的换购需求和产品的升级换代是冰箱需求的主要推动，城镇化政策

的推动将长期驱动冰箱增长。美菱将受益于行业增长。美菱已经推出了中高端

的子品牌——雅典娜，2012 年美菱三门以上冰箱的市场占有率是 43%，远高

于美菱在冰箱行业百分之九点多的市场份额，美菱公司产品结构的优化调整将

提升冰箱的盈利能力。华意压缩市占率连续 11 年国内第一， 全球压缩机行业

的产能布局将向中国转移，我们预计公司 2013 年一季度出口增幅为 50%以

上。目前国内压缩机行业的竞争格局为低端过剩，高端不足。公司募投项目达

产后，将弥补公司高端产能不足的瓶颈，提升公司产品的盈利能力。 

首次给予“增持”的投资评级。我们认为 2013 年公司各项业务均有亮

点，PDP 盈亏平衡点越来越近，公司业绩的增长弹性很大。我们预计公司

2013-2015 年的 EPS 分别为 0.15 元、0.25 元和 0.28 元；2013 年一季报的

BPS 为 3.02 元，从 PB 看，估值优势明显，首次给予“增持”的投资评级。  
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1.2013 年一季报净利同比增长近四成 

2013 年一季度净利增长净 4 成。四川长虹（600839）同时发布 2012 年度和 2013 年

第一季度财务报告：2012 年公司实现营业收入 523.34 亿元，同比略增 0.64%；实现归属

于上市公司股东的净利润 3.25 亿元，同比下降 17.89%；折合 EPS 为 0.07 元。2013 年

第一季度实现营业收入 129.88 亿元，同比增长 19.38%；实现归属于上市公司股东的净利

润为 1.48 亿元，同比增长 39.91%；折合 EPS 为 0.032 元。 

彩电业务是公司的主要收入来源：根据 2012 年公司年报所披露，我们可以看出公司

的主要产品，并且 2012 年公司收入的主要构成：彩电（171.22 亿元）、IT 产品（119.70

亿元）空调冰箱（87.41 亿元）、中间产品（77.76 亿元）、机顶盒（13.20 亿元）、手机（11.25

亿元）、房地产（8.88 亿元）、电池（6.63 亿元）、数码影音（1.97 亿元）、厨卫产品（1.97

亿）和其他。 

销售费用率下降明显：2013 年一季报公司的销售费用为 9.87 亿元，同比增长 11.76%，

低于同期 19.38%的营业收入增幅，从而销售费用率下降为 7.60%，比上年同期和上年年

报下降了 0.51 和 1.45 个百分点。 

公司盈利弹性很大。公司毛利率稳定在 15.8%左右，扣除营业税金和附加及三费后，

在经营阶段的营业利润基本上是盈亏平衡，因此，毛利率和三费率的稍许变化会给公司的

营业利润带来很大的弹性。2013 年一季度，由于销售费用率的下降，公司的营业利润率由

2012 年年报的-0.10%上升到 2013 年一季报的 1.29%。 

黑白电业务同时发力，改善盈利能力。一季度公司各盈利单元经营良好，白电业务板

块的美菱电器、华意压缩 1 季度净利分别为 0.41 亿元和 0.36 亿元，增幅分别为 18.12%

和 586.94%；黑电业务板块，电视的 PDP 屏是主要拖累，2013 年随着量产规模和良品率

的提高，亏损将显著下降，减小拖累。2013 年黑白电业务同时发力，公司盈利能力正在改

善。 

 

2.2013 年公司各项业务各有亮点 

公司从产业架构上可以划分为以下几部分：多媒体产业集团、零部件产业集团、家用

电器产业集团、服务业产业集团和直属事业部子公司。 

其中多媒体产业集团的业务范围为黑电领域，主要为彩电等产品；零部件产业集团给

公司的包括电视、机顶盒、空调等整机业务做配套，包括冲压包装器件，变压器、遥控器

等，其中最主要的 PDP 等离子屏的生产也归属于零部件产业集团；家用电器产业集团的

业务范围为白电领域，包括美菱电器、华意压缩和数码科技。  

2.1.电视业务——智能电视战略为导向  

多媒体产业集团是目前长虹最大的产业集团，主要业务包括彩电、机顶盒、安防产品、

智慧城市类似相关的产业。电视是长虹的品牌基石，是长虹的产业之本。公司是行业内少

数形成了平板电视“面板+整机”全产业链的企业，同时发展等离子、液晶和 OLED 的企业。

主要产业已建立从核心部件到整机的垂直产业链整合模式，在一体化研发、一体化制造等

方面具备较强的整合优势。 
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目前，彩电业务贡献了多媒体产业集团 90%以上的营收，2012 年由于家电下乡等刺

激政策的退出，整个行业的需求有所下降，特别是对三四线城市的需求影响较大，这对公

司 2012 年的负面影响较大。 

2013 年随着政策退出的边际效应递减和公司智能电视战略的推进，公司 2013 年电视

的销量目标为突破 1000 万台。公司以智能电视战略为导向，从以下两方面加强电视业务

的盈利能力： 

第一．强化整个产品的平台管理。基于模组的平台化和一体机的生产和以智能电视为

主的产品结构的调整将提升公司彩电的盈利能力； 

第二．海外业务盈利模式的调整。与海外 OEM 业务相比，公司更加注重品牌业务来

提升盈利能力，公司从两方面入手来完成调整。(1)市场方面由订单牵引到市场牵引的转变，

由原来的坐等订单到主动整合资源以定位产品组合和设计营销策略；（2）以大屏幕电视为

突破口避免小尺寸电视的价格竞争。 

2.2.PDP 业务降低亏损 

长虹 PDP 等离子屏生产是由长虹的子公司——虹欧公司来承担的，公司 PDP 于 2007

年奠基，2008 年由于汶川地震影响了项目进程，导致 PDP 生产线于 2009 年开始投产，

并缓慢处于产能的爬坡阶段。2012 年，我们估计公司 PDP 的产量为 80 万台左右，根据

2012 年报披露，虹欧公司的会计净利润为-7.4 亿元，对公司业绩造成了较大拖累。 

PDP 业务的国内行业现状——夹缝中的平静。国内平板电视中液晶电视占有的绝对优

势的份额，PDP 大约只有 7%-8%的市场份额，然而由于 PDP 的价格优势和单点发光的优

势，PDP 电视将和液晶电视这两种技术路线将长期共存。目前看，液晶电视厂家之间竞争

激烈，PDP 电视国内市场除松下、三星等外，剩下 70%的市场份额基本上长虹占据。因

此，对长虹来说，PDP 电视不存在市场问题，可谓夹缝中的平静。 

长虹无忧 PDP 业务中的技术问题和供应链问题。长虹已经具体了屏生产能力、模具

控制和驱动电路设计能力，因此 PDP 的核心技术公司已经全部掌握；PDP 的供应链中象

材料、半导体的国产化率已经达到 95%左右，玻璃基板已经由公司参股 15%的旭虹光电中

批量生产，解决了这些问题后，公司将大大降低了供应链上的风险。 

2013 年 PDP 业务将大幅减亏。公司计划 2013 年生产 PDP 屏 100 万套，全部为 51

寸的尺寸，以提高生产效率，产量的提高将有效摊薄单屏的固定成本。另外最近银价下跌，

导致 PDP 原料中的浆料成本下降，有利于 PDP 成本的下降。目前，虹欧公司 2013 年的

经营目标是实现经营现金流为正，这意味着扣除一些固定资产折旧的固定成本后，就是虹

欧公司的会计利润。因此，我们估计 2013 年 PDP 业务将大幅减亏，将会给公司的业绩带

来很大的增长弹性。 

2.3.白电业务稳步增长 

公司的家用电器产业集团主要包括美菱电器、华意压缩和广州数码三家子公司，分别

经营冰箱空调洗衣机业务、冰箱压缩机业务和厨卫小家电业务。目前，以美菱和华意的白

电业务均呈现稳步增长的态势。 

2.3.1.美菱电器逆势增长 

2012 年由于家电下乡等刺激政策退出和宏观经济减速的影响，根据中怡康数据，2012

年中国冰箱市场零售量同比下降 15.06%，零售额同比下降 12.62%。美菱电器实现冰箱销
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售收入 62.43 亿元，同比增长 4.21%，实现了逆势增长。同时，空调和洗衣机 2012 年分

别完成销售收入 23.82 亿元和 1.97 亿元，同比增长 6.0%和 40.71%。 

2013 年冰箱行业迎来增长。根据国家统计局的数字，2012 年我国实现家用冰箱产量

为 8427.0 万台，同比下降 3.10%。2012 年国庆节后，冰箱销量已经止跌回升，2013 年

一季度冰箱产量为 2152.60 万台，累计同比增幅为 9.00%。我们认为今年一二线城市居民

的换购需求和产品的升级换代是冰箱需求的主要推动，长期看，城镇化政策的推动将驱动

冰箱增长。 

冰箱业务中高端业务占比不断提升。根据中怡康的数据，2012 年美菱三门以上冰箱

的市场占有率是 43%，远高于美菱在冰箱行业百分之九点多的市场份额，因此，可以说美

菱冰箱的优势在于中高端产品。美菱已经推出了中高端的子品牌——雅典娜，包括三门、

对开门、多门系列，美菱公司产品结构的优化调整将提升冰箱的盈利能力。 

2.3.2.华意压缩争做全球第一 

华意压缩规模优势明显，争做全球第一。华意压缩成立于 1996 年，目前是我国的行

业龙头，主要生产冰箱压缩机，2012 年通过收购西班牙的 Cubigel 公司开始涉猎商用压缩

机领域。2012 年公司产能超过 2800 万台，产能布局分三地，为嘉兴（1800 万台）、景德

镇（720 万台）和荆州（320 万台）。产量和销量分别是 2831 万台和 2756 万台，分别同

比增长 13。0%和 13.7%。其中出口 1009 万台，同比增长 42.92%。根据产业在线统计，

公司在国内压缩机厂商销量市场占有率由 2011 年的 23.53%提高到 26.44%，市占率连续

11 年国内第一，产销量连续 3 年全球第二。全球产量第一的恩格拉科是 3100 万台，华意

离全球第一仅一步之遥。 

全球压缩机行业的产能布局将向中国转移。由于劳动力成本的优势，全球压缩机产能

有向中国甚至印度转移的趋势，未来几年压缩机行业的出口增速仍将保持在 20%以上，因

此华意压缩受此趋势驱动出口保持高增长，我们预计公司 2013 年一季度出口增幅为 50%

以上。 

目前国内压缩机行业的竞争格局为低端过剩，高端不足。公司已于 2013 年完成增发，

募集资金将投向于 500 万台超高效和变频压缩机项目和 600 万台高效和商用压缩机项目，

募投项目达产后，将弥补公司高端产能不足的瓶颈，提升公司产品的盈利能力。 

3.首次给予“增持”的投资评级 

基于以上的分析，我们认为 2013 年公司各项业务均有亮点，公司在 IT 领域的优势，

将在 2013 年推出智能电器，包括智能电视、智能冰箱、智能空调的不断发布，将优化产

品结构，提升盈利能力。PDP 业务随着产销规模的扩大，盈亏平衡点越来越近，公司业绩

的增长弹性很大。我们预计公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.15 元、0.25 元和 0.28 元；

2013 年一季报的 BPS 为 3.02 元，从 PB 看，估值优势明显，因此我们首次给予“增持”

的投资评级。 
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附录：三大报表预测值 

 

资料来源：公司公告 东海证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 40471.21 42816.12 47848.10 54046.13 营业收入 52334.15 58614.25 66234.10 74844.53

  现金 10878.31 13045.04 14236.90 16100.76 营业成本 43990.24 49177.35 55504.18 62644.87

  应收账款 6536.87 6447.57 7285.75 8232.90 营业税金及附加 368.75 351.69 397.40 449.07

  其它应收款 488.84 586.14 662.34 748.45 营业费用 4738.93 5275.28 5828.60 6586.32

  预付账款 1279.45 983.55 1110.08 1252.90 管理费用 2263.45 2520.41 2781.83 3143.47

  存货 12556.01 12294.34 13876.04 15661.22 财务费用 256.39 -38.97 39.73 149.43

  其他 8731.73 9459.49 10676.98 12049.91 资产减值损失 713.74 600.00 300.00 300.00

非流动资产 14074.33 14984.90 15996.41 17082.69 公允价值变动收益 -107.49 -40.48 -46.61 -64.86

  长期投资 760.37 863.68 998.97 1121.26 投资净收益 49.80 54.00 66.00 78.00

  固定资产 8273.62 8764.71 9313.50 9924.06 营业利润 -55.05 742.00 1401.75 1584.51

  无形资产 3746.20 3989.74 4284.70 4625.20 营业外收入 630.72 400.00 400.00 400.00

  其他 1294.15 1366.78 1399.24 1412.17 营业外支出 47.96 99.75 98.05 81.92

资产总计 54545.54 57801.03 63844.51 71128.82 利润总额 527.71 1042.25 1703.70 1902.59

流动负债 30770.79 34202.89 39764.41 46522.67 所得税 254.53 416.90 596.29 665.91

  短期借款 10382.82 13613.20 16586.35 20476.66 净利润 273.19 625.35 1107.40 1236.68

  应付账款 9219.60 9835.47 11100.84 12528.97 少数股东损益 -52.14 -68.34 -60.24 -64.29

  其他 11168.37 10754.22 12077.22 13517.04 归属母公司净利润 325.33 693.69 1167.64 1300.98

非流动负债 5663.70 4907.91 4297.86 3607.73 EBITDA 2219.15 2491.46 3403.94 3895.05

  长期借款 4390.69 3777.50 3128.55 2416.82 EPS（摊薄） 0.07 0.15 0.25 0.28

  其他 1273.02 1130.41 1169.31 1190.91

负债合计 36434.50 39110.80 44062.26 50130.41 主要财务比率

 少数股东权益 4556.80 4488.46 4428.22 4363.93 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 13554.25 14201.77 15354.03 16634.49 成长能力

负债和股东权益 54545.54 57801.03 63844.51 71128.82 营业收入增长率 0.64% 12.00% 13.00% 13.00%

营业利润增长率 -120.12% 1447.90% 88.91% 13.04%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 -17.89% 113.23% 68.32% 11.42%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 获利能力

经营活动现金流 719.46 2759.41 872.51 1064.55 毛利率 15.94% 16.10% 16.20% 16.30%

  净利润 273.19 625.35 1107.40 1236.68 净利率 0.52% 1.07% 1.67% 1.65%

  折旧摊销 1107.22 954.43 1090.39 1244.83 ROE 1.81% 3.77% 6.07% 6.38%

  财务费用 256.39 -38.97 39.73 149.43 ROIC 1.85% 2.79% 4.10% 4.17%

  投资损失 -49.80 -54.00 -66.00 -78.00 偿债能力

营运资金变动 -746.18 1219.91 -1337.93 -1554.31 资产负债率 66.80% 67.66% 69.01% 70.48%

  其它 -121.36 52.69 38.92 65.92 净负债比率 93.07% 98.10% 104.81% 114.24%

投资活动现金流 -136.81 -1846.00 -2083.27 -2319.29 流动比率 1.32 1.25 1.20 1.16

  资本支出 -135.28 929.11 840.37 947.26 速动比率 0.91 0.89 0.85 0.83

  长期投资 441.16 103.46 135.19 122.32 营运能力

  其他 169.08 -813.43 -1107.71 -1249.72 总资产周转率 0.99 1.04 1.09 1.11

筹资活动现金流 1045.92 -1977.06 -570.53 -771.71 应收账款周转率 0.12 0.11 0.11 0.11

  短期借款 1515.85 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 0.21 0.20 0.20 0.20

  长期借款 -1870.61 -613.19 -648.95 -711.73 每股指标（元）

  其他 1400.67 -1363.88 78.42 -59.98 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.15 0.25 0.28

现金净增加额 1628.57 -1063.66 -1781.29 -2026.45 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.60 0.19 0.23

每股净资产(最新摊薄) 2.94 3.08 3.33 3.60

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券有限责任公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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