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Tabl e_Title 

海信电器（600060.SH） 

成本压力大导致利润下滑 
Table_Summary  

 面板价格处于高位，盈利能力下滑 

2017H1 公司实现营业收入 136 亿元（YoY+2%），归母净利 4.0 亿元

（YoY-47%），毛利率 13%（YoY-2.9pct），净利率 2.9%（YoY-2.7pct）。

其中，Q2单季营业收入69亿元（YoY+11%），归母净利1.3亿元（YoY-39%），

毛利率 13%（YoY-1.3pct），净利率 1.8%（YoY-1.6pct），Q2 环比 Q1 业绩

有所改善。分区域来看，海外市场实现较高增长，根据中国海关出口数据，

海信电视上半年出口额同比增长 31%。 

毛利率、净利润同比下滑，主要原因：1）经历过去年体育大年后，今

年行业需求较为低迷，同时竞争依然激烈，竞争格局没有明显改善；2）面

板价格处于高位，同比去年同期面板均价涨幅 35%-40%，面板占成本的

60%左右，成本压力太大导致毛利率下降。 

 下半年成本压力有望缓解，期待盈利能力好转 

随着新的面板厂陆续投产，供给增加后，面板价格有望下降，缓解黑

电企业的成本压力。根据 Wind，7 月份面板价格环比已有小幅下降。 

 保持龙头地位，智能电视业务稳步发展 

根据中怡康数据，2017H1 海信电视的零售量和零售额占有率分别为

17%和 18%，保持龙头地位。截止到 2017Q2，海信智能电视全球激活用

户量增加 346 万至 2679 万。四大平台推广顺利：1）聚好看互联网视频用

户达到 1965 万，日均观看时长 290 分钟；2）聚好学搭建的在线教育平台

累积用户数达 736 万；3）聚好玩游戏平台已拥有 1268 万累计用户，91

万日活跃用户，日均启动达 135 万次；4）聚好看云平台影视等内容和服务

逐步丰富。未来预计服务收入将快速增长。 

 投资建议 

预计 2017-19 年公司净利润分别为 14.1、16.7、19.1 亿元，同比增速

分别为-20%、19%、14%，短期成本压力较大，下调至 “谨慎增持”评级。 

 风险提示 

竞争格局恶化；面板价格继续上涨。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30190  31832  32469  34417  36138  

增长率(%) 4.1% 5.4% 2.0% 6.0% 5.0% 

EBITDA(百万元) 1723  2107  1572  1882  2167  

净利润(百万元) 1489  1759  1408  1672  1908  

增长率(%) 6.3% 18.1% -20.0% 18.8% 14.1% 

EPS（元/股） 1.14  1.34  1.08  1.28  1.46  

市盈率（P/E） 12.9  10.9  13.6  11.4  10.0  

市净率（P/B） 1.6  1.5  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 16.2  13.4  18.2  15.4  13.5  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 14.63 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-08-19 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 曾 婵 S0260517050002 

 
0755-82771936 

 zengchan@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

海信电器（600060.SH）：盈

利受益于大屏化、格局改善和

出口增长 

2016-11-07 

海信电器（600060.SH）：出

口增长、产品升级以及面板价

格下行保障硬件利润 

2015-10-25 

海信电器（600060.SH）：夯

实竞争基础，建设互联网电视

生态 

2015-08-23 

 

 

Table_Contacter 联系人： 袁雨辰 021-60750604 

 yuanyuchen@gf.com.cn 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 18,429  20,331  21,587  23,095  24,840   经营活动现金流 904  107  3,120  1,400  1,766  

货币资金 3,254  2,596  4,994  5,593  6,486   净利润 1,489  1,759  1,408  1,672  1,908  

应收及预付 11,748  10,834  11,564  12,258  12,871   折旧摊销 208  231  152  171  189  

存货 2,801  3,739  3,405  3,523  3,676   营运资金变动 -880  -2,018  1,460  -542  -431  

其他流动资产 626  3,162  1,623  1,721  1,807   其它 86  135  100  100  100  

非流动资产 2,492  2,360  2,404  2,434  2,445   投资活动现金流 0  -112  -300  -300  -300  

长期股权投资 50  172  172  172  172   资本支出 0  11  -300  -300  -300  

固定资产 1,420  1,251  1,304  1,343  1,362   投资变动 0  -112  -300  -300  -300  

在建工程 31  25  39  81  94   其他 0  -11  300  300  300  

无形资产 215  227  217  208  199   筹资活动现金流 -631  -653  -422  -502  -572  

其他长期资产 808  711  711  711  711   银行借款 0  0  0  0  0  

资产总计 20,921  22,691  23,991  25,529  27,285   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 8,624  8,967  9,282  9,649  10,069   股权融资 -2  65  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   其他 -629  -718  -422  -502  -572  

应付及预收 5,721  6,483  6,810  7,046  7,352   现金净增加额 273  -658  2,398  599  893  

其他流动负债 2,902  2,485  2,472  2,603  2,718   期初现金余额 2,981  3,254  2,596  4,994  5,593  

非流动负债 72  113  113  113  113   期末现金余额 3,254  2,596  4,994  5,593  6,486  

长期借款 7  7  7  7  7         

应付债券 7  7  7  7  7         

其他非流动负债 65  107  107  107  107         

负债合计 8,695  9,081  9,395  9,763  10,183         

股本 1,308  1,308  1,308  1,308  1,308   
主要财务比率    资本公积 2,259  2,259  2,259  2,259  2,259   

留存收益 

 

8,317  9,617  10,603  11,773  13,109   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

11,884  13,184  14,170  15,340  16,676   成长能力(%)      

少数股东权益 342  426  426  426  426   营业收入增长 4.1% 5.4% 2.0% 6.0% 5.0% 

负债和股东权益 20,921  22,691  23,991  25,529  27,285   营业利润增长 6.3% 18.1% -20.0% 18.8% 14.1% 

       归属母公司净利润增长 6.3% 18.1% -20.0% 18.8% 14.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 17.0% 16.6% 15.0% 17.0% 16.6% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 4.9% 5.5% 4.3% 4.9% 5.3% 

营业收入 30190  31832  32469  34417  36138   ROE 12.5% 13.3% 9.9% 10.9% 11.4% 

营业成本 25050  26554  27599  28566  29814   ROIC 11.3% 12.8% 9.6% 11.8% 12.9% 

营业税金及附加 106  180  162  172  181   偿债能力           

销售费用 2684  2252  2305  2925  3072   资产负债率(%) 41.6% 40.0% 39.2% 38.2% 37.3% 

管理费用 835  970  983  1042  1093   净负债比率 -26.0% -28.6% -18.3% -16.3% -13.5% 

财务费用 -6  -25  -38  -53  -60   流动比率 2.14  2.27  2.33  2.39  2.47  

资产减值损失 -52  -113  -100  -100  -100   速动比率 1.81  1.85  1.96  2.03  2.10  

公允价值变动收益 0  1  2  3  4   营运能力           

投资净收益 -94  -179  -152  -153  -154   总资产周转率 1.44  1.40  1.35  1.35  1.32  

营业利润 1480  1835  1407  1714  1989   应收账款周转率 2.57  2.94  2.81  2.81  2.81  

营业外收入 333  344  344  344  344   存货周转率 8.94  7.10  8.11  8.11  8.11  

营业外支出 24  109  109  109  109   每股指标（元）           

利润总额 1788  2071  1637  1944  2219   每股收益 1.14  1.34  1.08  1.28  1.46  

所得税 252  282  229  272  311   每股经营现金流 0.69  0.08  2.38  1.07  1.35  

净利润 1489  1759  1408  1672  1908   每股净资产 9.08  10.08  10.83  11.72  12.74  

少数股东损益 48  30  0  0  0   估值比率           

归属母公司净利润 1489  1759  1408  1672  1908   P/E 12.9  10.9  13.6  11.4  10.0  

EBITDA 1723  2107  1572  1882  2167   P/B 1.6  1.5  1.4  1.2  1.1  

EPS（元） 1.14  1.34  1.08  1.28  1.46   EV/EBITDA 16.2  13.4  18.2  15.4  13.5  
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

曾 婵： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2015-2016 年家电行业新财富第二名团队成员。2017 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡益润： 分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 

袁雨辰： 研究助理，上海社科院经济学硕士，2015-2016 年家电行业新财富第二名团队成员。2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  
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