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买 入 
业绩改善初现小拐点 

——海信电器（600060）业绩预告点评—— 
 

事件： 

 海信电器（600060）公布了业绩预增公告，公司 2011 年全年净利润

预计同比增长 100%以上（未经审计）。其中，四季度单季净利润超

过 7.84 亿元，同比增长翻番以上。超出预期。 

点评： 

 适逢行业性业绩改善拐点临近，公司产品结构明显优于行业  公司

保持新产品推出速度领先行业的优势，LED 电视、3D 电视与智能电

视的占比进一步提升。海信 LED 电视零售量占有率达到 21.38%，持

续保持第一位，并领先第二名超过 5个百分点。LED 液晶电视的毛利

率较高，在 LED 升级的趋势下，公司作为布局 LED 较早的龙头公司，

将能更大程度上受益行业升级带来的增长，持续提振公司毛利率。 

 Q4 表现超预期，受益传统销售旺季需求回升  由于传统双节间隙很

近，渠道备货集中于 2011 年 11、12 月，带动公司 Q4 业绩超预期；

另外以旧换新末班车效应显现，政策退出前提前释放了部分需求；

公司在 Q3 库存水平降至低位，Q4 实现旺季旺销。 

 持续加强品牌店的建设  公司目前总共有 23000 个销售网点，其中

连锁经营占公司销售比例的 20%-30%，超市占 30%，门店占 30%。其

中大连锁（国美、苏宁）对公司销售贡献最大。公司加强品牌店的

建设，新增品牌店在 3000-4000 个。 

 扩大自制模组，控制成本得力  在推进智能战略的同时，公司持续

推进模组和整机一体化的设计水平和制造能力的提高，不断扩大自

制模组的数量和比例，持续降低产品成本，公司效益的不断提高与

此密切相关，在模组设计和制造上海信始终走在行业前列。加之目

前液晶面板价格的持续低迷，公司成本优势明显。 

 风险提示  黑电竞争白炽化，渠道高度密集。 

 业绩预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 1.94、1.98、2.17 元，

考虑公司未来的业绩增速预期以及行业状况，公司目前的绝对低估

值，我们认为按 2011 年 8 倍 PE 较为合理，调高给予公司“买入”

评级。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 
 

基础数据 
总股本(百万股)  868.87  

A股股本(百万股)  868.87  

B/H股股本(百万股)  -  

A股流通比例  100%  

12个月最高/最低(元)  15.97/10.80  

第一大股东/持股比例  海信集团有限公

司/41.36%   
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图 1：彩电品牌占比 
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图 2：公司市占率变化 
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表 2：利润预测表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  21264  24001 28506  32406 

营业成本  17576  19669 22674 25838 

营业税金及附加  66  79 87 96 

销售费用  2260  2589 3128 3608  

管理费用  370  446  545 619  

财务费用  52  63 79 87  

投资收益  18  6  7 9 

资产减值及公允价值变动  (53)  (47)  (33)  (33)  

其他收入  0  0  0  0  

营业利润  906  1914 1967  2134 

营业外净收支  74  71  71  71  

利润总额  979  1985  2038 2205 

所得税费用  140  287 298  307 

少数股东损益  4  9 11  11  

归属于母公司净利润  835  1689 1729 1887  

EPS（元/股） 0.96 1.94 1.98 2.17 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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