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 动态事项 

公司发布 2011年年度报告：公司在 2011年实现营收 608.34亿元，

同比增 17.28%；实现净利润 16.71 亿元，同比增 253.73%；扣除非经

常性损益后的净利润为 8.70 亿元；其中归属于上市公司股东的净利

润 10.13 亿元，同比增长 134.24%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益后的净利润为 3.97 亿元；实现基本每股收益 0.12 元，扣除

非经常性损益后的每股收益为 0.05 元。 

 

 主要观点： 

经营业绩明显改善 

公司在 2011 年实现营收 608.34 亿元，同比增 17.28%；实现净利

润 16.71 亿元，较上年同期增长 253.73%；其中归属于上市公司股东

的净利润 10.13 亿元，同比增长 134.24%；归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益后的净利润为 3.97 亿元（2010 年为-2.33 亿元）。 

LED 电视机销量大幅增长，占比达到 43% 

公司在 2011 年继续深化产品结构，大力推广有竞争力的新品，

提高 LED 电视的占比，推出了一系列的超窄超薄电视、3D 和“云”

电视。2011 年，公司的 LCD 电视总销量达到了 1,608.0 万台，同比

增长 45.48%，其中 LED 电视销量达到 468.2 万台，同比增长 455.14%，

占比达到 43.12%，比去年上半年提高 8.92 个百分点，2011 年 12 月

份，公司 LED 电视的单月销量占比高达的 60.6%。 

表 1 公司 2011 年 LCD 电视销量数据 单位：万台 

产品 2011 年 2010 年 增减（%） 

LCD 电视 1086.0 746.4 45.48% 

其中：LED 电视 468.2 84.3 455.14% 

中国市场 606.6 512.4 28.94% 

海外市场 425.4 234.1 81.70 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  

 

国内市场成为移动通讯业务的主要增长点 

2011 年，公司的手机及其他产品销量达到 4,361.7 万台，同比增 
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 报告日股价（元） 2.39 

 12mth A 股价格区间（元） 1.71/3.43 

 总股本（百万股） 8,476.22 

 无限售 A 股/总股本 93.75% 

 流通市值（百万元） 18,992.67 

 每股净资产（元） 1.33 

 PBR（X） 1.80 

 DPS（Y11，元）                     0.05 

 主要股东（Y11） 

 惠州市投资控股有限公司 9.80% 

 李东生 5.42% 

 上海融晟置业投资顾问有限公

司 
1.71% 

 收入结构（Y11） 

 多媒体电子 45.84% 

 翰林汇 20.68% 

 家电 14.83% 

 通信产业 10.94% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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华星光电扭亏成未来重点 
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长 20.41%；其中海外市场销售 3,850.1 万台，同比增长 12.96%；国内

市场销售 511.6 万台，同比增长 139.09%。2011 年，公司在国内市场

把握智能手机需求增长的市场机遇所带来的商机，推出了多款 3G 

Android 新产品，与中国三大主要电讯营运商及主要网络媒体企业建

立合作，有效推动了销售的高速增长。虽然公司在国内市场手机的销

售占比仅为 11.73%，但巨大的市场空间已经成为公司手机业务的主

要增长点 

华星光电出现亏损 

公司投资的 8.5 代液晶面板项目于 2011 年 8 月初实现了投产，

10 月中旬开始量产，2011 年底达到 18,000 张玻璃大板/月的产能。

82.37%。华星光电已开始向公司的多媒体业务提供 32 吋液晶面板和

模组。同时华星光电已开始与多家国内整机厂商进行送样认证，2012

年，46 吋、37 吋、26 吋、55 吋产品将陆续下线生产，计划在年底达

到 100,000 张玻璃大板/月的满产目标，良品率达到 92%。 

2011 年，面板行业出现了严重的价格下跌，全球各大面板厂商

都出现了大幅亏损。华星光电在 2011 年实现销售收入 1.31 亿元，亏

损 1.46 亿元。全球面板行业在 2012 年仍将持续调整，但供需关系将

趋于平衡，华星光电在 2012 年仍将出现亏损。 

家电业务收入增长较快、毛利率保持稳定 

公司在家电业务上重点拓展三、四级市场，提高渠道质量，与多

媒体业务联合推进 TCL 专卖店，发挥协同效应。2011 年公司家电业

务销售收入为 65.03 亿元，同比增长 59.99％。家电业务的毛利率为

13.01%，同比提高 0.31 个百分点。 

表 2 公司 2011 年家电业务销量数据 单位：万台 

产品 2011 年 2010 年 增减（%） 

空调 303.0 190.5 59.01% 

冰箱 71.0 62.7 13.28% 

洗衣机 68.1 58.2 16.97% 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  

 

 投资建议： 

未来六个月内，大市同步 

我们预计公司 12、13 年的每股收益分别为 0.13 元、0.15 元，对

应的动态市盈率分别为 18.38 倍、15.93 倍。我们给予公司的投资评

级为：未来六个月内，大市同步。 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 51,869.88 60,834.14  78,960.00  89,000.00 

年增长率（%） 17.10  17.28 29.80  12.72 

归属于母公司的净利润 432.54 1,013.17  1,101.90  1,278.60 

年增长率（%） -7.98  134.24  8.76 16.08 

每股收益（元） 0.05  0.12  0.13  0.15  

PER（X） 47.80 19.92 18.38 15.93 

注：有关指标按最新总股本计算 

 

表 3 公司财务指标  

指标 2008A 2009A 2010A 2011A 

销售毛利率(%) 15.72 15.21 14.08 15.86 

销售净利率(%) 1.15 1.59 0.91 2.75 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 12.58 8.88 4.21 8.96 

流动比率 1.10 1.27 1.46 1.27 

速动比率 0.82 0.93 1.21 1.04 

资产负债率(%) 73.22 72.12 66.17 73.95 

存货周转率 6.79 6.71 6.22 6.33 

应收账款周转率 9.99 9.89 9.19 10.00 

总资产周转率 1.75 1.66 1.24 0.95 

主营业务收入同比增长率(%) -1.66 15.29 17.10 17.28 

净利润同比增长率(%) 26.60 -6.19 -7.98 134.24 

每股收益 0.19 0.17 0.12 0.12 

每股经营性现金流量 0.20 0.25 0.19 0.20 

每股未分配利润 -0.42 -0.23 -0.06 0.08 

每股资本公积金 0.74 0.83 1.34 0.17 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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