
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润增长超 90%，业绩持续好于市场预期 

 持续领先推出智能电视等新品、面板采购成本降低保持较高盈利水平 

 今年 PE 不到 9 倍，有较好的防御性 
 

报告摘要： 

 继续保持高增长，高盈利水平持续。海信电器 2011 年前三季度营业

收入 165 亿元，同比增长 7.3%；归属于上市公司股东的净利润 8.86

亿元，同比增长 94%；其中三季度营业收入 67 亿元，同比增长 14%，

净利润 3.7 亿元，同比增长 75%。前三季度毛利率为 20%，同比上升

4 个百分点；三大费用率加总为 13.3%，同比多了 0.8 个百分点；其

中销售费用率为 11.3%，同比上升了 1 个百分点；管理费用率为 2.1%，

同比上升了 0.2 个百分点。净利率为 5.42%，同比上升了 2.4 个百分

点。 

 原因解析：新品层出不穷、成本显著下降、费用控制好。收入慢增长

源于彩电行业需求平稳增长。毛利率同比大幅上升源于持续领先推出

智能电视、3D 电视等新品和优化产品结构、面板采购成本大幅下降。

净利率仍维持高位，很大部分要归功于公司的费用控制能力较强，资

金运行效率提高。 

 家电中最好的防御型标的，维持“增持”评级。随着面板产业过度竞

争，我们略上调了今年海信电器的毛利率水平，预计海信电器的市场

份额仍会持续上升。2011-2013 年销售收入为 235、258、284 亿元，

同比增长 10.35%、10%、10%，归属母公司股东净利润为 12.2、12.5、

12.8 亿元，同比增长 46%、3%、3%，2011-2013 年 EPS 分别为 1.40、

1.44、1.47，对应 PE 为 8.8X、8.6X、8.4X。今年 PEG 为 0.57，目前

估值很低，是家电行业中最好的防御性品种。 

 风险提示：（1）彩电需求持续不振，销量增速低于预期；（2）彩电

进入智能电视时代后，面临美国企业的挑战。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 18406.55  21263.70  23464.55  25811.00  28392.11  

同比增长率 37.29% 15.52% 10.35% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润(百万元) 498.23  834.91  1219.39  1250.35  1280.98  

同比增长率 121.47% 67.57% 46.05% 2.54% 2.45% 

每股收益(元) 0.573  0.961  1.403  1.439  1.474  

P/E (倍) 21.49  12.82  8.78  8.56  8.36  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13407.10  18406.55  21263.70  23464.55  25811.00  28392.11  

    增长率(%) -9.65% 37.29% 15.52% 10.35% 10.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润 224.97  498.23  834.91  1219.39  1250.35  1280.98  

    增长率(%) 10.37% 121.47% 67.57% 46.05% 2.54% 2.45% 

每股收益(EPS) 0.259  0.573  0.961  1.403  1.439  1.474  

每股股利(DPS) 0.068  0.078  0.100  0.236  0.242  0.248  

每股经营现金流 0.336  0.474  0.736  2.736  -0.368  2.722  

销售毛利率 17.76% 19.03% 17.34% 19.27% 18.43% 17.92% 

销售净利率 1.58% 2.73% 3.95% 5.22% 4.87% 4.54% 

净资产收益率(ROE) 7.60% 10.15% 14.72% 18.23% 16.18% 14.57% 

投入资本回报率(ROIC) 6.15% 14.63% 24.62% 29.71% 42.85% 26.48% 

市盈率(P/E) 47.58  21.49  12.82  8.78  8.56  8.36  

市净率(P/B) 3.62  2.18  1.89  1.60  1.39  1.22  

股息率(分红/股价) 0.006  0.006  0.008  0.019  0.020  0.020  

资料来源：宏源证券 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 13407.10  18406.55  21263.70  23464.55  25811.00  28392.11  

  减: 营业成本 11025.74  14904.57  17576.16  18942.94  21053.70  23305.38  

           营业税金及附加 53.75  51.49  65.64  77.38  85.12  93.63  

     营业费用 1710.72  2511.13  2260.13  2628.03  2787.59  3066.35  

     管理费用 314.32  365.56  369.69  492.76  464.60  482.67  

     财务费用 68.06  34.12  51.77  -77.16  -17.22  -29.36  

        资产减值损失 29.81  74.88  53.13  52.61  52.61  52.61  

  加: 投资收益 0.45  4.30  18.34  0.00  0.00  0.00  

            公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    营业利润 205.15  469.10  905.53  1348.00  1384.62  1420.84  

      加: 其他非经营损益 63.83  145.13  73.87  94.28  94.28  94.28  

    利润总额 268.98  614.23  979.40  1442.28  1478.90  1515.12  

减: 所得税 57.68  112.36  140.02  216.34  221.83  227.27  

净利润 211.29  501.87  839.39  1225.93  1257.06  1287.85  

   减: 少数股东损益 -13.68  3.64  4.48  6.54  6.71  6.88  

        归属母公司股东净利润 224.97  498.23  834.91  1219.39  1250.35  1280.98  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 701.69  2165.31  2386.14  4505.99  3941.18  6273.44  

 应收和预付款项 2893.76  4291.30  5922.73  3854.73  6901.47  4931.02  

        存货 1193.32  2395.52  2544.30  2569.79  3114.15  3177.68  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 6.16  120.00  134.74  134.74  134.74  134.74  

        投资性房地产 34.59  33.37  32.18  27.42  22.66  17.90  

        固定资产和在建工程 955.26  1029.92  1104.50  1082.57  1040.63  780.70  

        无形资产和开发支出 97.70  90.04  81.74  75.28  67.82  59.36  

        其他非流动资产 20.81  14.38  19.29  9.64  0.00  0.00  

        资产总计 5903.30  10139.84  12225.62  12260.16  15222.64  15374.84  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2730.24  5043.61  6397.29  5410.73  7326.18  6405.71  

        长期借款 6.50  6.50  6.50  6.50  6.50  6.50  

        其他负债 90.11  58.61  19.42  19.42  19.42  19.42  

        负债合计 2826.86  5108.72  6423.21  5436.65  7352.11  6431.63  

        股本 493.77  577.77  866.65  866.65  866.65  866.65  

        资本公积 1502.89  2927.35  2652.61  2652.61  2652.61  2652.61  

        留存收益 962.53  1401.96  2153.91  3168.46  4208.78  5274.57  

        归属母公司股东权益 2959.19  4907.08  5673.17  6687.73  7728.04  8793.84  

        少数股东权益 117.25  124.04  129.24  135.78  142.50  149.37  

        股东权益合计 3076.44  5031.12  5802.41  6823.51  7870.54  8943.21  

        负债和股东权益合计 5903.30  10139.84  12225.62  12260.16  15222.64  15374.84  

资料来源：宏源证券 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 292.13  411.53  639.25  2377.39  -319.57  2364.77  

        投资性现金净流量 -98.07  -283.64  -238.64  -129.87  -129.87  68.13  

        筹资性现金净流量 -62.27  1435.88  -84.22  -127.67  -115.38  -100.64  

        现金流量净额 128.63  1569.11  318.62  2119.85  -564.82  2332.26  

资料来源：宏源证券 
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