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审慎推荐-A（维持） 海信电器 600060.SH 

目标估值：17.28-17.28 元 

当前股价：14.19 元 

2017年08月17日 
寻底之路 

  

基础数据 

上证综指 3268 

总股本（万股） 130848 

已上市流通股（万股） 130848 

总市值（亿元） 186 

流通市值（亿元） 186 

每股净资产（MRQ） 10.3 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 35.7% 

主要股东 海信集团有限公司 

主要股东持股比例 39.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -18 -22 

相对表现 3 -26 -32  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海信电器（600060）—业绩稳
扎稳打，彰显龙头本色》2017-03-03 

2、《海信电器（600060）—行业竞
争格局持续改善，互联网运营依然可
期》2017-02-14 

3、《海信电器（600060）—用户持
续增长，运营静待爆发》2016-12-27 
  

 事件描述：海信电器披露 2017 年中报。2017H1 公司实现营收 135.7 亿元，

YoY+2.1%；实现归母净利 4 亿元，YoY-46.6%。其中 2017Q2 单季实现营收

68.64 亿，YoY+11.4%；归母净利 1.3 亿，YoY-39%。 

 投资思考：艰难的寻底之路。尽管公司 Q2 收入端出现环比改善，但单季净利

则创七年来新低；Q2 海信毛利率 13.12%，YoY-1.25pct，QoQ-1.28pct；净

利率 1.76%，YoY-1.61pct，QoQ-2.24pct。与 Q1 相比，Q2 业绩表现继续恶

化；而综合考量报表中的收付款以及存货等科目，我们认为当前公司基本面

仍在寻底，对于拐点的期待还需更多耐心。 

 上游研判：面板价格稳中有降趋势不改。由于面板价格松动时点在 Q2 季末，

Q2 的成本压力整体与 Q1 相当，因此面板的高价是 H1 业绩大幅下滑的主因。

据 WitsView 最新面板价格，32/43/55 寸面板均价 8 月分别下滑 1/4/5 美元，

延续 6 月以来的下行趋势。考虑到今年新产能的爬坡释放以及下游需求端并

无明显的撬动支点，面板价格仍有下探空间，为电视厂商改善盈利创造条件。 

 存货解读：喜忧参半。聚焦 H1 公司财报，原材料库存维持高位，但产品库存

去化明显：原材料方面，2015 年末库存仅为 8.3 亿，至 2016 年末达到 13.7

亿，截止 17H1 为 13.3 亿，仍处于历史高位，公司或有较多高成本面板在手；

库存商品方面，截止 17H1 仅有 17.5 亿，与 2016 年末的 23.7 亿相比大幅下

降，并创五年内产品库存新低，行业低迷时段进行库存去化将为后期的景气

反弹有力蓄势。 

 行业景气：等待黑电“大年”。已进入成熟期的电视行业内销量在 5000 万台

左右波动，大小年特征明显，在 15、16 年连续两年的相对热卖后，17 年行

业景气回落亦无可厚非。17 年海外销售相对景气，海信出口额 YoY+31%，

优于行业；但考虑到 H1 汇率因素的影响，产生 916 万得汇兑损失，而去年同

期则有 895 万的汇兑收益。展望 2018，在体育赛事带来旺盛需求以及低基数

的共同作用下，景气回暖将成为大概率事件。维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：面板价格超预期上涨、A 股系统性风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 29007 31832 32778 34392 35748 

同比增长 2% 10% 3% 5% 4% 

营业利润(百万元) 1419 1835 1491  1976 2350 

同比增长 -21% 29% -19% 33% 19% 

净利润(百万元) 1400  1759  1467  1878  2194  

同比增长 -12% 26% -17% 28% 17% 

每股收益(元) 1.07  1.34  1.12  1.44  1.68  
PE 13.3  10.6  12.7  9.9  8.5  
PB 1.7  1.4  1.6  1.5  1.3   

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18120  20331  21416  22357  23235  

现金 2981  2596  3133  3246  3396  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 9348  8499  8751  9182  9544  

应收款项 1742  2327  2376  2493  2591  

其它应收款 67  8  9  9  9  

存货 3465  3739  3890  4011  4144  

其他 517  3162  3256  3416  3550  

非流动资产 2584  2360  2147  1967  1815  

长期股权投资 50  172  172  172  172  

固定资产 1417  1226  1052  905  782  

无形资产 221  227  204  183  165  

其他 896  736  720  706  696  

资产总计 20704  22691  23563  24324  25049  

流动负债 9473  8967  11607  11016  10223  

短期借款 0  0  2348  1536  500  

应付账款 5760  3901  4068  4194  4333  

预收账款 523  344  359  370  382  

其他 3190  4722  4833  4916  5008  

长期负债 106  113  113  113  113  

长期借款 7  7  7  7  7  

其他 99  107  107  107  107  

负债合计 9579  9081  11721  11129  10337  

股本 1308  1308  1308  1308  1308  

资本公积金 2259  2245  2245  2245  2245  

留存收益 7253  9631  7837  9158  10637  

少数股东权益 304  426  452  484  522  

归属于母公司所有者权益 10820  13184  11391  12711  14191  

负债及权益合计 20704  22691  23563  24324  25049   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 955  2470  1447  1511  1886  

净利润 1400  1759  1467  1878  2194  

折旧摊销 345  412  235  202  174  

财务费用 (2) (0) 25  56  13  

投资收益 (45) (47) (47) (47) (47) 

营运资金变动 (704) 281  (256) (609) (485) 

其它 (40) 65  24  32  37  

投资活动现金流 (394) (2736) (20) (20) (20) 

资本支出 (412) (292) (20) (20) (20) 

其他投资 18  (2444) 0  0  0  

筹资活动现金流 (487) (1669) (890) (1379) (1716) 

借款变动 (15) 218  2348  (812) (1036) 

普通股增加 0  (0) 0  0  0  

资本公积增加 0  (14) 0  0  0  

股利分配 (602) (1952) (3261) (558) (714) 

其他 129  79  22  (9) 34  

现金净增加额 73  (1934) 537  113  150   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 29007  31832  32778  34392  35748  

营业成本 24124  26554  27690  28546  29495  

营业税金及附加 104  180  197  206  215  

营业费用 2549  2252  2327  2511  2538  

管理费用 819  970  983  1032  1072  

财务费用 (43) (25) 25  56  13  

资产减值损失 80  113  113  113  113  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 45  47  47  47  47  

营业利润 1419  1835  1491  1976  2350  

营业外收入 263  344  344  344  344  

营业外支出 23  109  109  109  109  

利润总额 1659  2071  1726  2212  2585  

所得税 216  282  234  301  353  

净利润 1443  1789  1492  1910  2232  

少数股东损益 43  30  25  32  38  

归属于母公司净利润 1400  1759  1467  1878  2194  

EPS（元） 1.07  1.34  1.12  1.44  1.68   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 2% 10% 3% 5% 4% 

营业利润 -21% 29% -19% 33% 19% 

净利润 -12% 26% -17% 28% 17% 

获利能力      

毛利率 16.8% 16.6% 15.5% 17.0% 17.5% 

净利率 4.8% 5.5% 4.5% 5.5% 6.1% 

ROE 12.9% 13.3% 12.9% 14.8% 15.5% 

ROIC 10.7% 11.4% 9.2% 11.9% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 46.3% 40.0% 49.7% 45.8% 41.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 10.0% 6.3% 2.0% 

流动比率 1.9  2.3  1.8  2.0  2.3  

速动比率 1.5  1.9  1.5  1.7  1.9  

营运能力      

资产周转率 1.4  1.4  1.4  1.4  1.4  

存货周转率 7.4  7.4  7.3  7.2  7.2  

应收帐款周转率 18.5  15.6  13.9  14.1  14.1  

应付帐款周转率 4.4  5.5  6.9  6.9  6.9  

每股资料（元）      

每股收益 1.07  1.34  1.12  1.44  1.68  

每股经营现金 0.73  1.89  1.11  1.15  1.44  

每股净资产 8.27  10.08  8.71  9.71  10.85  

每股股利 0.49  1.41  0.43  0.55  0.64  

估值比率      

PE 13.3  10.6  12.7  9.9  8.5  

PB 1.7  1.4  1.6  1.5  1.3  

EV/EBITDA 14.4  11.2  12.9  10.1  8.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球家电行业第 5 名，金

牛奖家电行业第 4 名，保险资管最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。2015 年获新财富家电行业第 3 名，水

晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，

金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家电行业第 4 名。 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2015、2016 年新财富家电行业第 3 名核心成员；2016 年金牛奖家电

行业第 4 名、2015 年金牛奖家电行业第 3 名核心成员；2016 年水晶球家电行业第 5 名、2015 年水晶球家电行

业第 4 名核心成员；2016 保险资管最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 

隋思誉，北京大学金融硕士，香港中文大学经济学硕士，北京大学文学、经济学双学士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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