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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2017 年 3 月 3 日 

  
海信电器（600060） 强烈推荐 行业：黑电 

 

[Table_Title]  业绩符合预期，关注原材料对行业的影响 
 

[Table_Summary] 公司披露 16 年年报：1）16 年实现营收 318.32 亿元，同比+5.44%；归

母净利润 17.59 亿元，同比+18.14%。2）Q4 单季实现营收 97.57 亿元，同比

+21.0%；归母净利润 6.19 亿元，同比+10.4%。3）公司 2016 年拟分红每 10

股派 4.04 元。 

投资要点：  

 收入：增速自下半年起开始回升，外销表现亮眼。公司 2016 年实现营收

318.32 亿元，同比+5.44 %。其中，Q4 单季实现营收 97.57 亿元，同比

+21.1%。公司收入增速在下半年开始显著回升。收入增长主要得益于：1、

内销：ULED 电视、激光电视、VIDAA 电视等新品的推出；2、外销：奥

运会不欧洲杯的召开，公司全年外销收入同比+23.2%。 

 销售费用控制得当对冲毛利率下降，净利率小幅提升。公司 2016 年归母

净利润 17.59 亿元，同比+18.14 %；毛利率为 16.58%，同比-0.05pct；

净利率 5.62%，同比+0.53pct。其中，16Q4 毛利率 16.76%，同比-3.38pct。

毛利率大幅下滑的原因在于成本端价格的上升（下半年面板价格涨幅

30%-50%）。但得益于销售费用控制得当（全年费用率同比-1.82pct，Q4

同比-2.89pct），公司全年净利率反而有所提升。 

 面板价格上涨，2017 年电视行业何去何从？当前市场对行业的关注点在

于面板价格对成本端的影响。事实上，本轮面板价格的上涨主要原因是供

给侧的去产能，在需求没有显著变化的情况下，当前面板价格基本上已经

达到了平衡。下半年，随着产能的逐步释放，面板价格有望回落。而借此

轮成本上涨的电视产品终端价格幵丌会停止涨价，叠加互联网电视退潮带

来的竞争格局改善，传统电视龙头的盈利能力有望出现回升。 

 维持“强烈推荐”评级，目标价 23 元。预测公司 17-19 年每股收益 1.56、

1.76 和 1.96 元。维持“强烈推荐”评级，目标价 23.0 元，对应 17/18/19

年市盈率为 12/11/10 倍。 

 风险提示：原材料价格超预期上升；行业爆发价格戓；汇率风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016  2017E 2018E 2019E 
营业收入 31832  33424  36766  40811  
收入同比(%) 5% 5% 10% 11% 
归属母公司净利润 1759  2045  2300  2571  
净利润同比(%) 18% 16% 12% 12% 
毛利率(%) 16.6% 16.4% 16.4% 16.4% 
ROE(%) 13.3% 13.4% 13.6% 13.7% 
每股收益(元) 1.34  1.56  1.76  1.96  
P/E 14.22  12.23  10.88  9.73  
P/B 1.90  1.64  1.48  1.33  
EV/EBITDA 10  10  9  8  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 23 

当前股价： 18.72 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1308 

流通股本(百万股) 1308 

总市值(亿元) 252 

流通市值(亿元) 252 

成交量(百万股) 10.93 

成交额(百万元) 204.75  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 
 

 
[Table_Report] 相关报告 

《海信电器(600060):全球市场份额继续

提升、互联网用户突破 1900 万户》

2016-08-12 

《海信电器（600060）：第三季度营收创

历史新高，品牌竞争力持续提升》

2016-10-25  
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一、营收及净利润季度变劢趋势                                       

公司 16 年实现营收 318.32 亿元，同比+5.44 %；归母净利润 17.59 亿元，同比

+18.14 %；扣非归母净利润 16.78 亿元，同比+25.39%；每股收益 1.34 元。 

分季度来看，16 Q4 单季实现营收 97.57 亿元，同比+21.1%；归母净利润 6.19

亿元，同比+10.4%。 

图 1 海信电器分季度营收（截止至 16Q4） 

 

资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 

图 2 海信电器分季度归母净利润（截止至 16Q4） 

 

资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 

二、盈利能力及费用率季度变劢趋势                                       

公司 2016 年毛利率为 16.58%，同比-0.05pct；净利率 5.62%，同比+0.53pct。 

分季度来看，16Q4 毛利率 16.76%，同比-3.38pct；净利率 6.64%，同比-0.72pct。 
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图 3 海信电器分季度毛利率（截止至 16Q3） 图 4 海信电器分季度净利率（截止至 16Q3） 

  

资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 

费用率：公司 16 年销售、管理、财务费用率分别为 7.07 %、3.05 %、-0.08%，

同比分别-1.82pct、+0.28pct、-0.06pct。 

分季度来看，16Q4 销售、管理、财务费用率分别为 5.48%、3.18%、-0.02%，同

比分别-2.89pct、+0.67pct、-0.27pct。 

图 5 海信电器分季度三项费用率（截止至 16Q4） 

 

资料来源：Wind，中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 20331  21936  24204  26845   营业收入 31832  33424  36766  40811  

  现金 2596  3018  3705  4433   营业成本 26554  27943  30737  34118  

  应收账款 2327  2381  2620  2908   营业税金及附加 180  117  129  143  

  其它应收款 8  71  78  87   营业费用 2252  2387  2459  2557  

  预付账款 48  42  46  51   管理费用 970  936  1132  1383  

  存货 3739  3286  3615  4012   财务费用 -25  -70  -84  -101  

  其他 11612  13137  14140  15353   资产减值损失 113  0  0  0  

非流劢资产 2360  1879  1963  2010   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 172  0  0  0   投资净收益 47  40  40  40  

  固定资产 1226  1375  1460  1506   营业利润 1835  2152  2434  2752  

  无形资产 227  227  227  227   营业外收入 344  313  330  329  

  其他 736  277  277  277   营业外支出 109  0  0  0  

资产总计 22691  23814  26167  28855   利润总额 2071  2465  2764  3081  

流劢负债 8967  8034  8660  9417   所得税 282  370  415  462  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1789  2095  2350  2621  

  应付账款 3901  4191  4611  5118   少数股东损益 30  50  50  50  

  其他 5066  3843  4049  4299   归属母公司净利润 1759  2045  2300  2571  

非流劢负债 113  74  64  61   EBITDA 2223  2257  2565  2904  

  长期借款 7  7  7  7   EPS（元） 1.34  1.56  1.76  1.96  

  其他 107  68  57  55        

负债合计 9081  8109  8724  9478   主要财务比率     

 少数股东权益 426  476  526  576   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 1308  1308  1308  1308   成长能力     

  资本公积 2259  2259  2259  2259   营业收入 5.4% 5.0% 10.0% 11.0% 

  留存收益 9631  11662  13349  15230   营业利润 24.1% 17.2% 13.1% 13.1% 

归属母公司股东权益 13184  15229  16917  18800   归属于母公司净利润 18.1% 16.3% 12.5% 11.8% 

负债和股东权益 22691  23814  26167  28855   获利能力     

      毛利率 16.6% 16.4% 16.4% 16.4% 

现金流量表      净利率 5.5% 6.1% 6.3% 6.3% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 13.3% 13.4% 13.6% 13.7% 

经营活劢现金流 2470  436  1477  1577   ROIC 17.5% 16.5% 17.2% 17.8% 

  净利润 1789  2095  2350  2621   偿债能力     

  折旧摊销 412  176  215  253   资产负债率 40.0% 34.0% 33.3% 32.8% 

  财务费用 -25  -70  -84  -101   净负债比率     

  投资损失 -47  -40  -40  -40   流劢比率 2.27  2.73  2.79  2.85  

营运资金变劢 153  -2140  -976  -1180   速劢比率 1.84  2.31  2.37  2.42  

  其它 187  415  11  24   营运能力     

投资活劢现金流 -2736  -76  -260  -260   总资产周转率 1.46  1.44  1.47  1.48  

  资本支出 292  300  300  300   应收账款周转率 14  13  14  14  

  长期投资 -2483  -180  0  0   应付账款周转率 6.81  6.91  6.98  7.01  

  其他 -4927  43  40  40   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1669  62  -530  -589   每股收益(最新摊薄) 1.34  1.56  1.76  1.96  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.89  0.33  1.13  1.21  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 10.08  11.64  12.93  14.37  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0   P/E 14.22  12.23  10.88  9.73  

  其他 -1669  62  -530  -589   P/B 1.90  1.64  1.48  1.33  

现金净增加额 -1934  421  688  728   EV/EBITDA 10  10  9  8  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-08-12 海信电器(600060):全球市场份额继续提升、互联网用户突破 1900 万户 

2016-10-25 海信电器（600060）：第三季度营收创历史新高，品牌竞争力持续提升 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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