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可选消费 | 视听器材 

强烈推荐-A（维持） 海信电器 600060.SH 

目标估值：17.89-18.67 元 

当前股价：15.56 元 

2017年11月14日 
收购东芝电视，全球化布局更进一步 

  

基础数据 

上证综指 3430 

总股本（万股） 130848 

已上市流通股（万股） 130848 

总市值（亿元） 204 

流通市值（亿元） 204 

每股净资产（MRQ） 10.2 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 40.8% 

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 -6 

相对表现 -2 -4 -27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《海信电器（600060）—面板价
格下行 择机左侧布局》2017-09-22 

2、《海信电器（600060）—寻底之
路》2017-08-18 

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

 事件描述：海信电器今日公告收购东芝电视。公司拟以 129 亿日元（折合人

民币 8 亿元）收购东芝旗下 TVS 公司 95%股权，东芝保留 5%股权。本次股

权转让完成后，TVS 公司将成为公司的控股子公司，并将获得东芝电视 40 年

全球品牌授权。交割日预计为最早为 2018 年 2 月 28 日，本次收购完成后，

TVS 公司将纳入公司合并报表范围。 

 东芝海信销售市场高度互补，海信全球化布局更进一步。日本电视产业曾一

度傲视全球，东芝电视销量至今仍居日本市场前三（15.8%，Euromonitor）。

在 Euromonitor 有统计的 46 个国家和地区中，东芝电视远销 28 国，海信则

销售于 16 国，除日本、马来西亚、澳大利亚、以色列、沙特、南非、阿联酋

7 国市场重复外，海信收购东芝，相当于在海外另外开辟了 21 国新市场。海

信在欧洲市场相对比较弱势，而东芝则在法国、捷克、乌克兰、葡萄牙等海

信未进入的市场中均占据一定份额。因此，海信收购东芝可以进一步完善全

球化布局，跨步进军日本、欧洲等重要市场，具有重要战略意义。 

 从公司中长期战略角度考量，收购成本可以接受。本次收购直接成本约为人

民币 8 亿元，同时需代偿 TVS16.3 亿人民币负债，收购总成本约为 24.3 亿人

民币，参照 TVS 2016 年 27 亿的总营收水平，本次收购 PS 约为 0.9 倍，高

于海信的 0.62 倍。2017H1 TVS 扣非后亏损 2 亿人民币，因此短期来看收购

TVS 对于海信的直接业绩难有贡献，但考虑到东芝并入后双方在技术研发、

供应链以及渠道整合方面的协同优势，对于海信的长远发展具有战略意义。

截止 2017Q3 海信账面共有 20.8 亿现金，资产负债率仅为 40.8%，承担此次

收购的成本并无较大压力。 

 投资建议：择机左侧布局，关注交易性机会。Q3 单季盈利延续低迷，但营收、

存货、其他应付款等指标显示公司基本面呈环比改善。Q3 内销方面环比改善，

出口景气相对较好。展望 2018，H1 景气改善确定性高；叠加面板价格持续

下行带来的成本红利，可择机左侧布局，享受行业以及公司改善的波段红利。 

 风险提示：面板价格超预期上涨、竞争格局恶化。 
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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 33781 36111 37891 

同比增长 2% 10% 6% 7% 5% 

营业利润(百万元) 1419 1835 920 1314 1399 

同比增长 -21% 29% -50% 43% 6% 

净利润(百万元) 1400 1759 984 1317 1389 

同比增长 -12% 26% -44% 34% 5% 

每股收益(元) 1.07 1.34 0.75 1.01 1.06 
PE 15.0 11.9 21.3 15.9 15.1 
PB 1.9 1.6 1.9 1.8 1.6  

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 22218 23651 24826 

现金 2981 2596 3291 3484 3654 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 9348 8499 9019 9641 10116 

应收款项 1742 2327 2449 2618 2747 

其它应收款 67 8 9 9 10 

存货 3465 3739 4094 4311 4534 

其他 517 3162 3357 3588 3765 

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 24365 25618 26641 

流动负债 9473 8967 12901 13188 13298 

短期借款 0 0 3269 3159 2861 

应付账款 5760 3901 4280 4508 4741 

预收账款 523 344 377 397 418 

其他 3190 4722 4974 5124 5279 

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 13014 13302 13412 

股本 1308 1308 1308 1308 1308 

资本公积金 2259 2245 2245 2245 2245 

留存收益 7253 9631 7354 8297 9186 

少数股东权益 304 426 443 466 490 

归属于母公司所有者权益 10820 13184 10908 11851 12739 

负债及权益合计 20704 22691 24365 25618 26641  

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

经营活动现金流 955 2470 703 762 1042 

净利润 1400 1759 984 1317 1389 

折旧摊销 345 412 235 202 174 

财务费用 (2) (0) 44 111 100 

投资收益 (45) (47) (47) (47) (47) 

营运资金变动 (704) 281 (530) (844) (598) 

其它 (40) 65 16 23 24 

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) 11 (549) (852) 

借款变动 (15) 218 3269 (111) (298) 

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) (374) (501) 

其他 129 79 2 (64) (53) 

现金净增加额 73 (1934) 695 194 170  

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

营业收入 29007 31832 33781 36111 37891 

营业成本 24124 26554 29136 30684 32272 

营业税金及附加 104 180 203 217 227 

营业费用 2549 2252 2398 2636 2690 

管理费用 819 970 1013 1083 1137 

财务费用 (43) (25) 44 111 100 

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 920 1314 1399 

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 1155 1549 1634 

所得税 216 282 154 209 221 

净利润 1443 1789 1001 1340 1413 

少数股东损益 43 30 17 23 24 

归属于母公司净利润 1400 1759 984 1317 1389 

EPS（元） 1.07 1.34 0.75 1.01 1.06  

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

年成长率      

营业收入 2% 10% 6% 7% 5% 

营业利润 -21% 29% -50% 43% 6% 

净利润 -12% 26% -44% 34% 5% 

获利能力      

毛利率 16.8% 16.6% 13.7% 15.0% 14.8% 

净利率 4.8% 5.5% 2.9% 3.6% 3.7% 

ROE 12.9% 13.3% 9.0% 11.1% 10.9% 

ROIC 10.7% 11.4% 5.7% 7.9% 8.0% 

偿债能力      

资产负债率 46.3% 40.0% 53.4% 51.9% 50.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 13.4% 12.4% 10.8% 

流动比率 1.9 2.3 1.7 1.8 1.9 

速动比率 1.5 1.9 1.4 1.5 1.5 

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 7.4 7.3 7.3 

应收帐款周转率 18.5 15.6 14.1 14.3 14.1 

应付帐款周转率 4.4 5.5 7.1 7.0 7.0 

每股资料（元）      

每股收益 1.07 1.34 0.75 1.01 1.06 

每股经营现金 0.73 1.89 0.54 0.58 0.80 

每股净资产 8.27 10.08 8.34 9.06 9.74 

每股股利 0.49 1.41 0.29 0.38 0.40 

估值比率      

PE 15.0 11.9 21.3 15.9 15.1 

PB 1.9 1.6 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA 8.0 6.2 10.4 7.7 7.5  
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 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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