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市场数据(2017-08-18) 

收盘价(元) 14.63 

一年内最高/最低(元) 19.80/13.30 

沪深300指数 3724.68 

市净率(倍) 1.41 

流通市值(亿元) 185.67 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 10.41 

每股经营现金流(元) -0.18 

毛利率(%) 13.75 

净资产收益率_摊薄(%) 2.91 

资产负债率(%) 33.44 

总股本/流通股(万股) 130848.12/130848.12 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 21 日 

报告关键要素： 

 事件：海信电器（600060）公布 2017 年半年报。2017 年上半年，

公司实现营业收入135.67亿元，同比增长2.09%；实现营业利润4.65

亿元，同比减少 43.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.96

亿元，同比减少 46.55%，基本每股收益 0.30 元。 

 投资要点点评：液晶面板成本拖累业绩，下半年毛利有望回升。2017

年上半年，公司业绩低于预期。公司上半年实现营业收入 135.67 亿

元，同比增长 2.09%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.96 亿元，

同比减少46.55%；业绩下滑主要是由于液晶面板价格持续大幅上涨，

拖累公司毛利率所致（毛利率仅为 13.75%，同比下滑 2.92 个百分

点）。而据中国电子视像行业网权威数据，7月份 TV 面板价格大幅

下降。此外，2017 年 6 月，海信激光电视占 80 英寸及以上电视市

场的份额已经超过 50%。若面板降价趋势持续，公司液晶电视上的

毛利率有望逐步提升；加上激光电视的快速发展；预计 2017 年下半

年和 2018 年，公司业绩将有明显改善。 

 淡季不淡拐点可期。第二季度历来是公司的经营淡季。2017 年，公

司在第二季度单季营收上，实现 2009 年之后首次环比增长；实现

2013 年之后首次同比双位数增长；已超过 2013 年水平，创历史新

高。 

 控股股东海信集团赞助 2018 年世界杯。公司 2017 年 4 月 7日披露，

海信集团与国际足联签署《世界杯赞助协议》，成为 2018 年世界杯

的电视官方赞助商和官方电视机产品供应商。 

 证金公司增持。截至 6 月 30 日，证金公司持股比例为 2.83%，与 3

月 31 日相比提升 1.90 个百分点。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为

1.08 元与 1.43 元，按 8 月 18 日 14.63 元收盘价计算，对应的 PE

分别为 13.5 倍与 10.3 倍。目前估值较为合理，首次给予“增持”

的投资评级。 

风险提示：行业出现价格战、系统性风险   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 30,190.0 31,832.5 32,532.8 34,810.1 37,594.9 

增长比率 4.1% 5.4% 2.2% 7.0% 8.0% 

净利润(百万元) 1,488.8 1,758.9 1,419.3 1,864.9 2,170.1 

增长比率 6.3% 18.1% -19.3% 31.4% 16.4% 

每股收益(元) 1.14 1.34 1.08 1.43 1.66 

市盈率(倍) 12.9 10.9 13.5 10.3 8.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  中报收入小幅增长 

2017 年上半年，公司实现营业收入 135.67 亿元，同比增长 2.09%，符合市场预期。中怡康

数据显示，截止 2017 年 6月，海信电视的零售量和零售额占有率分别为 16.55%和 17.99%，继

续双双保持第一，连续 13 年领跑国内市场；2017 年上半年，海信 ULED 的销售额同比增长了

112.16%，改变了公司的产品销售结构，产品的高端化趋势进一步凸显。 

2017 年下半年，公司将持续研发推广“高画质、高颜值、高体验”的产品，持续提升海信

电视的全球市场份额，推进落实全球“璀璨计划”。预计公司营收在 2017 年下半年将保持小幅

增长，到 2018 年，增速有望加快。 

图 1：2012-17 年公司营收及增速  图 2：2012-17 年公司业绩及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

2.  淡季不淡拐点可期 

第二季度历来是公司的经营淡季。2017 年，公司在第二季度单季营收上，实现 2009 年之

后首次环比增长；实现 2013 年之后首次同比双位数增长；已超过 2013 年水平，创历史新高。

预计公司在 2017 年第三、第四季度，将迎来经营旺季，单季收入有望继 2016 年第三、第四季

度后再次实现环比双位数增长。 

图 3：2014-17 年公司单季度营收及增速  图 4：2008-17 年公司第二季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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3.  成本高企毛利触底 

2017 年上半年，公司实现毛利率 13.75%，同比下滑 2.92 个百分点，主要是由于液晶面板

价格持续大幅上涨所致。 

图 5：2012-17 年公司盈利能力  图 6：2014-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

面板价格高企的局面未来有望得到显著缓解。根据中国电子视像行业网，7月份 TV面板价

格大幅下降；长期方面，未来中国大陆将有 6+条 10.5 代线、10条 8代线、10条 5.5/6 代 OLED

产线：在出货总量不萎缩的情况下，若未来 3年每年平均尺寸成长低于 2.5 英寸的话，那么到

2020 年，将难免会出现供应过剩。 

因此，我们预计公司毛利率于2017年上半年触底；2017年下半年和2018年有望逐步提升，

业绩将随之好转。 

4.  激光电视前景广阔 

2017 年上半年，激光电视等新显示技术产品发展迅猛。根据中怡康数据，激光电视零售量

同比增长了 366.17%，显示出广阔的市场前景。 

2017 年 1 月在美国国际消费电子展上，公司推出了全球首款双色 4K 激光电视，色域高达

110%NTSC，屏幕亮度高达 350nit，核心性能指标已经超越高端液晶电视。通过多年来在激光显

示技术方面的投入和积累，海信激光电视目前在激光显示领域已拥有 320 多项核心专利技术。

海信 4K激光电视具有色域范围广、寿命长、视觉舒适度高、节能环保等优势，其 4K激光光学

引擎实现了自主研发设计，掌握了 70%的制造成本，从而牢牢把握了产业自主发展的主动权。

根据中怡康数据，2017 年 6 月，海信激光电视占 80英寸及以上电视市场的份额已经超过 50%。 

激光电视得到了政府的支持：在中报递延收益科目中，激光显示综合性能表征测试平台及

标准化研究项目本期新增补助金额 164.60 万元；大功率全色激光光源关键技术研发及 4K激光

电视产业化项目本期新增补助金额 156.00 万元。 

预计 2017 年下半年和 2018 年，公司激光电视业务将延续快速发展的势头。 
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5.  互联网运营大发展 

2017 年上半年，公司继续大力发展互联网运营业务，依托大数据平台、人工智能等方面的

技术平台布局，在运营能力及增值业务拓展上取得快速发展，海信的互联网电视用户激活量为

全球最高。 

表 1：公司互联网运营业务用户户数 

平台 服务 用户户数 

聚好看 互联网视频 1965 万 

聚好学 在线教育 736 万优质用户 

聚好玩 游戏 1268 万累计用户，91 万日活跃用户 

资料来源：公司公告、中原证券 

聚好看操作很便捷：用户只要绑定微信公众号，即可在手机端遥控海信智能电视，实现语

音搜索、点播影片等功能。聚好看云平台为电视用户带来更好的影视等内容和服务，为海信电

视拓展市场、争取更高的市场占有率创造了有利条件。同时，公司致力于将该云平台业务打造

为海信集团所有智能终端产品的云平台和运营平台，为海信智能电视、智能手机及智能空调、

智能冰箱和智能洗衣机等所有智能家电产品及设备的互联网接入提供服务，并不断拓展向第三

方客户提供服务。 

考虑到海信互联网电视全球激活用户数从 2016 年年报的 2343 万增长到 2017 年 6 月底的

2679 万，预计 2017 年下半年和 2018 年，公司互联网运营业务将保持较快的发展。 

6.  赛事赞助布局海外 

公司 2017 年 4月 7日披露，海信集团与国际足联签署《世界杯赞助协议》，成为 2018 年世

界杯的电视官方赞助商和官方电视机产品供应商。回顾历史，海信集团赞助重大体育赛事对公

司的国外营收有积极影响：2013 年 11 月 15 日，海信与澳大利亚网球协会有限公司正式签署协

议，成为全球四大顶级网球赛事之一的澳网公开赛赞助商；随后的 2014 年，公司国外营收同比

增长 25.59%；2016 年 1月 14 日，欧足联和海信集团在北京共同宣布，海信将成为 2016 年欧洲

杯的顶级赞助商，同时也将成为 2018 年世界杯欧洲区预选赛的全球赞助商；当年，公司国外营

收同比增长 23.18%。 

表 2：2013-16 年公司国外营收及增速 

年度 2013A 2014A 2015A 2016A 

营业收入（亿元） 57.98 72.81 78.82 97.08 

同比增长(%) 8.69 25.59 8.24 23.18 

资料来源：Wind、中原证券 

作为世界杯电视官方赞助商和官方电视机产品供应商，海信集团的国际知名度有望进一步

提升，预计公司 2018 年国外营收将有较快增长。 
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7.  证金持股比例提升 

截至 2017 年 6 月 30 日，证金公司持股比例为 2.83%，与 3 月 31 日相比提升 1.90 个百分

点。 

图 7：2015-17 年中国证券金融股份有限公司持股变动情况 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

8. 盈利预测与投资建议 

预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 1.08 元与 1.43 元，按 8月 18 日 14.63 元收盘

价计算，对应的 PE 分别为 13.5 倍与 10.3 倍。目前估值较为合理，首次给予“增持”的投资评

级。 

9. 风险提示 

行业出现价格战、系统性风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30,190.0 31,832.5 32,532.8 34,810.1 37,594.9  成长性      

减:营业成本 25,050.0 26,553.9 27,669.1 29,240.5 31,391.7  营业收入增长率 4.1% 5.4% 2.2% 7.0% 8.0% 

 营业税费 106.0 180.4 130.1 139.2 150.4  营业利润增长率 4.3% 24.1% -20.0% 36.4% 18.3% 

   销售费用 2,684.1 2,251.9 2,277.3 2,436.7 2,631.6  净利润增长率 6.3% 18.1% -19.3% 31.4% 16.4% 

   管理费用 835.4 969.8 1,073.6 1,044.3 1,127.8  EBITDA 增长率 6.3% 21.4% -17.3% 32.2% 15.6% 

   财务费用 -6.4 -24.5 -34.2 -35.4 -61.9  EBIT 增长率 7.1% 22.9% -20.8% 37.2% 17.3% 

  资产减值损失 52.4 112.5 32.0 36.0 40.0  NOPLAT 增长率 5.8% 23.6% -22.1% 37.2% 17.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.1% 26.2% 17.2% 5.7% -0.4% 

 投资和汇兑收益 10.9 46.9 84.0 55.0 55.0  净资产增长率 9.9% 11.3% 7.6% 9.2% 9.8% 

营业利润 1,479.6 1,835.4 1,468.8 2,003.8 2,370.2  利润率      

加:营业外净收支 308.7 235.5 235.0 235.0 235.0  毛利率 17.0% 16.6% 15.0% 16.0% 16.5% 

利润总额 1,788.3 2,070.9 1,703.8 2,238.8 2,605.2  营业利润率 4.9% 5.8% 4.5% 5.8% 6.3% 

减:所得税 251.8 281.8 255.6 335.8 390.8  净利润率 4.9% 5.5% 4.4% 5.4% 5.8% 

净利润 1,488.8 1,758.9 1,419.3 1,864.9 2,170.1  EBITDA/营业收入 5.6% 6.4% 5.2% 6.4% 6.9% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.9% 5.7% 4.4% 5.7% 6.1% 

货币资金 3,254.4 2,596.3 2,602.6 2,784.8 4,374.5  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 17 15 13 10 7 

应收帐款 2,149.0 2,335.6 2,544.3 3,064.0 3,410.7  流动营业资本周转天数 73 87 108 115 111 

应收票据 9,598.7 8,498.6 9,033.0 9,725.8 9,698.2  流动资产周转天数 218 219 235 237 235 

预付帐款 39.7 48.2 59.4 70.6 86.4  应收帐款周转天数 24 25 27 29 31 

存货 2,800.6 3,738.9 3,946.9 3,850.5 3,648.6  存货周转天数 37 37 43 40 36 

其他流动资产 586.6 3,113.5 4,000.0 4,100.0 4,200.0  总资产周转天数 248 247 259 256 251 

可供出售金融资产 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5  投资资本周转天数 93 104 124 128 122 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 49.6 171.8 171.8 171.8 171.8  ROE 12.5% 13.3% 10.0% 12.0% 12.8% 

投资性房地产 171.8 193.8 193.8 193.8 193.8  ROA 7.3% 7.9% 6.0% 7.5% 8.2% 

固定资产 1,389.5 1,225.6 1,045.7 858.6 664.1  ROIC 17.2% 19.1% 11.8% 13.8% 15.4% 

在建工程 30.5 25.2 67.4 107.9 146.8  费用率      

无形资产 214.8 226.5 206.5 186.4 166.4  销售费用率 8.9% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 627.6 508.9 262.9 262.9 262.9  管理费用率 2.8% 3.0% 3.3% 3.0% 3.0% 

资产总额 20,921.3 22,691.4 24,142.8 25,385.6 27,032.8  财务费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% 

短期债务 - - 437.2 19.7 -  三费/营业收入 11.6% 10.0% 10.2% 9.9% 9.8% 

应付帐款 5,962.9 5,678.3 5,496.9 5,711.9 5,763.5  偿债能力      

应付票据 1,827.9 2,581.5 2,798.7 2,887.0 2,868.2  资产负债率 41.6% 40.0% 39.3% 37.0% 35.1% 

其他流动负债 832.8 707.6 596.9 675.0 750.7  负债权益比 71.1% 66.7% 64.8% 58.8% 54.0% 

长期借款 6.5 6.5 66.1 6.5 6.5  流动比率 2.14 2.27 2.38 2.54 2.71 

其他非流动负债 65.1 106.9 100.0 95.0 90.0  速动比率 1.81 1.85 1.95 2.12 2.32 

负债总额 8,695.2 9,080.8 9,495.8 9,395.1 9,478.9  利息保障倍数 -229.34 -73.81 -41.95 -55.57 -37.29 

少数股东权益 341.9 426.3 455.3 493.3 537.6  分红指标      

股本 1,308.5 1,308.5 1,308.5 1,308.5 1,308.5  DPS(元) 0.34 0.40 0.33 0.43 0.50 

留存收益 10,575.8 11,889.7 12,883.2 14,188.7 15,707.8  分红比率 29.9% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 12,226.1 13,610.6 14,647.0 15,990.5 17,553.9  股息收益率 2.3% 2.8% 2.2% 2.9% 3.4% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,536.5 1,789.2 1,419.3 1,864.9 2,170.1  EPS(元) 1.14 1.34 1.08 1.43 1.66 

加:折旧和摊销 321.4 412.1 252.8 261.6 270.6  BVPS(元) 9.08 10.08 10.85 11.84 13.00 

  资产减值准备 52.4 112.5 32.0 36.0 40.0  PE(X) 12.9 10.9 13.5 10.3 8.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

   财务费用 2.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2  P/FCF 28.4 -50.3 133.6 27.2 8.7 

   投资收益 -10.9 -46.9 -84.0 -55.0 -55.0  P/S 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

 少数股东损益 47.7 30.3 29.0 38.1 44.3  EV/EBITDA 9.2 8.0 10.1 7.4 5.8 

 营运资金的变动 -989.3 -2,213.8 -1,750.7 -922.1 -231.3  CAGR(%) 7.4% 7.4% 0.1% 7.4% 7.4% 

经营活动产生现金流量 1,105.3 2,470.4 -101.8 1,223.3 2,238.5  PEG 1.7 1.5 106.9 1.4 1.2 

投资活动产生现金流量 -404.5 -2,735.8 -11.0 -40.0 -40.0  ROIC/WACC 1.7 1.9 1.1 1.3 1.5 

融资活动产生现金流量 -428.3 -1,668.9 119.2 -1,001.2 -608.8  REP 1.1 0.9 1.2 1.0 0.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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