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事件： 

近期我们到公司实地调研，就彩电行业发展、智能电视和 3D 电视的推广情况、公司的成本控制能力等问题

与公司进行了沟通交流。 

观点： 

1、 国内彩电行业增速平稳，产品结构优化是重点 

从历年国内厂商的销量变化可以看出，总销量基本保持小幅增长，2010 年在海外销量大幅增长的情况下总

销量增长幅度较大，今年总销量预计与去年持平。出口方面可能由于海外局势动荡存在小幅波动，但是就国

内市场部分而言，国产品牌内销量维持在一个较为稳定的水平，今年大致为 4000 多万台，预计明年保持稳

定。虽然当前家电下乡政策面临逐步退出、以旧换新也即将结束，但是对彩电行业的影响是暂时的，可能会

存在短期的提前购买行为，但是政策的实施对居民彩电的需求总量影响不大。综合来看国内彩电行业的增速

平稳。 

对于彩电行业而言，不断推出新产品，通过优化高端产品的销售占比是提升企业盈利增长的重要来源。从产

业在线的数据来看，彩电出口部分的 LCD 渗透率在今年的前 10 个月已经达到 81.63%，内销部分的 LCD 渗透

率在今年的前 10 个月达到了 88.17%。 

图 1：国内彩电厂商销量变化 图 2：国内彩电厂商 LCD 销量占比 

  

资料来源：产业在线，东兴证券 资料来源：产业在线，东兴证券 
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2、 公司的产品结构优化业内领先 

根据中怡康数据显示：上半年海信平板电视销量占有率达到 15.53%，海信 LED 电视零售量占有率达到 

21.38%，海信 3D 电视零售量占有率达到 19.92%，海信网络电视的销售量占有率为 22.9%，高居行业第一

位。 

从海信自身的角度来看，当前公司的 LED 电视出货占比约为 60%、网络电视出货占比约为 50%、智能电视出

货占比约为 7%到 8%、3D 电视出货占比约为 30%、PDP 电视出货占比约为 5%。（备注：各产品类别是并行关

系）。其中 3D 电视出货占比提升很快，从年初的 3%~5%上升到现在的 30%。智能电视出货占比也高于行业 5%

的水平。只有高附加值产品的占比提升，才能保证公司的盈利水平。 

3、 借助 I’TV 进入平板电脑领域 

I’TV，意为：我的个人智能电视。实现了大屏幕电视、小屏 I’TV 、智能手机间的“三屏互动”、“协同互传”，

真正实现了随时、随地、随心观看电视，同时，植入智能推荐、社区交友等软件应用，该产品兼有网络、娱

乐、PC 及社交等功能。 

2011 年 8 月 16 日，海信推出全球首款个人智能电视 I’TV M280 系列；2011 年 11 月 30 日，海信个人智能

电视 I’TV2 M1101 系列全新上市，显示了公司强劲的新产品开发和推广速度。根据 IDC 的预测，平板电脑的

出货量 2012 年将达到 820 万台；海信电器通过电视应用巧妙地进入了这个新兴领域，同时也丰富了公司的

智能电视产品体系。 

4、 模组自制持续推进降低成本 

液晶模组制造是平板电视的上游产业，海信电器在国内首家实现了模组与整机的一体化整合结构设计，并实

现了背光、模组及至整机的一体化流水线制造，通过提高模组的自我配套能力能有效控制成本，提升整机毛

利空间。目前模组自制率约为 50%，希望 2012 年能达到 60%~65%的自制比例。 

结论： 

基于公司的行业龙头地位，公司在改善产品结构和控制成本方面优势明显，实现了内涵式的业绩增长。随着

智能电视和 3D 电视的渗透率逐步提高，公司的业绩将稳定增长。预计公司 2011 年、2012 年 eps 为 1.36

元、1.51 元，对应 PE 为 8.53 倍、7.7 倍。12 月 28 日公司股价 11.59 元，我们认为 2012 年 10 倍 PE 较为

合理，六个月目标价 15 元，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

1、智能电视和 3D 电视的推广进度低于预期。 

2、原材料、人力成本上升。 

 

 

 

 

 

 

 

http://tv.ea3w.com/
http://price.ea3w.com/digital_tv_index/subcate314_19_list_1.html
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表 1：海信电器盈利预测 

指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 18406.55  21263.70  22880.00  25609.00  28433.97  

(+/-)% 37.29  15.52  7.60  11.93  11.03  

净利润（百万元） 498.23  834.91  1180.20  1308.26  1479.24  

(+/-)% 121.47  67.57  41.36  10.85  13.07  

每股收益(元) 1.01  0.96  1.36  1.51  1.70  

PE 11.48  12.04  8.53  7.70  6.81  

资料来源：东兴证券 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


