
 

 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩超预期，净利润翻番； 

 CRT 面临产品更替，3D、智能电视市场巨大； 

 苹果智能电视推出或将引爆市场，公司将直接受益。 

报告摘要： 

 多因素致业绩超预期。公司业绩预增公告指出，2011 年净利润预计

同比增长 100%以上，其中，四季度净利润超过 7.84 亿元。业绩超出

预期的原因有：以旧换新政策即将到期产生“翘尾”现象，春节提前

促进消费，面板价格下降的剪刀差效，公司模组自制程度加深降低成

本和规模效应带来费用率下降。 

 CRT 面临产品更替，3D、智能电视市场巨大。电视行业进入理性竞

争格局，面板价格下跌也使得整机厂商竞争环境进一步改善。过去

10 年，共销售 CRT 电视 2.7 亿台，从而给未来几年 LED 电视带来巨

大的市场空间，预计每年更替量达 3000 万台。而 3D 和智能电视逐

渐被消费者认可和接受，规模化扩大带来的价差率下降也加速了高端

产品的普及速度。 

 苹果智能电视推出或将引爆市场。目前智能电视主要以国产厂商为

主，预期今年年底苹果将推出智能电视，凭借其超强的品牌号召力，

将快速提升消费者对智能电视的认知和接受程度，智能电视产业或将

进入爆发时代。海信凭借其领先的技术优势和对市场的把握，在智能

电视的推进上国内领先，已有产品储备甚至优于国外厂商，一旦需求

得到催化，公司将直接受益。 

 盈利与预测。预测公司 2011—2013 年完全摊薄 EPS 分别为 1.94 元、

2.00 元和 2.20 元，现价对应 11 年仅 9.3 倍估值，估值水平偏低，预

计目标价格 24 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 18407 21264 24680 27718 29885 

增长率 37.29% 15.52% 16.07% 12.31% 7.82% 

净利润（百万元） 498 835 1684 1737 1915 

增长率 121.47% 67.57% 101.64% 3.20% 10.20% 

EPS-基本 0.57 0.96 1.94 2.00 2.20 

PE 31.43 18.75 9.30 9.01 8.18 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 户均持股数 筹码集中度 

20110930 13929 较集中 

20110630 14182 较集中 

20110331 11948 较集中 
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一、业绩高于预期的原因 

公司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，大幅超出预期。 

原因主要有以下几方面： 

1、以旧换新政策即将到期产生“翘尾”现象，春节提前促进消费。 

2、面板价格下降的剪刀差效应。 

3、公司模组自制程度加深，降低成本，以及产品结构升级，提升了毛利率。 

4、规模效应带来的费用率比率下降。 

图 1：2007-2011 年 1-9 月营业收入趋势图  图 2：2007-2011 年 1-9 月毛利率和期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

公司认为，面板价格剪刀差只在一段时间可持续，但长期看不能持续。模组自制在四

季度利润贡献较大，但其贡献力度跟内配模组和外购模组之间的价差有关系，随着外购模

组的价格逐渐下降，那么模组自制带来的利润贡献将被压缩。 

长期来看，行业特点是需求量平稳，产品一直降价，模组、LED、3D 相关技术进步

的步伐非常快，良率在提升。未来 LED 产能还有放大的空间，面板、模组也在不断释放

产能，价格应该是缓慢走低。大尺寸、3D 等高端液晶电视价格也会走低，主要是受到小

尺寸液晶电视价格的压制。 

二、行业竞争环境改善，产品更替市场巨大 

1、国内厂商理性竞争，面板价格难上涨，行业竞争环境改善 

目前五大国内电器品牌（海信、创维、长虹、TCL、康佳）市场份额达到 66%，行业

进入理性竞争格局。由于面板行业中期过剩的局面确定，面板价格的弱势使得整机企业在

产业链上的话语权得以延续，行业整体竞争环境进一步改善。 

图 3：液晶电视面板价格持续走低 
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资料来源：Wind  宏源证券 

2、3 亿台 CRT 带来巨大更替空间 

过去十年，CRT 电视共销售 2.7 亿台，其中 03-04 年达到销售高峰，由于 CRT 每台

8 年左右的使用寿命，我们认为今后几年将进入 CRT 电视更新换代的高峰期，每年潜在

的液晶更新需求将超过 3000 万台。 

图 4：2001 年-2011 年 GRT 电视销量情况 

 

资料来源：奥维咨询 宏源证券 

3、3D、智能电视普及加速 

认知度加深，平台建立：2010 年初，《阿凡达》的热映为中国民众快速普及了 3D 电

影的概念，2011 年在国内上映的 3D 电影超过了 30 部，受到了广大民众的喜爱。今年

元旦，第一个 3D 频道已在央视开播，广电总局的“十二五”规划也指出，中国将在“十

二五”期间开播 10 个 3D 频道，制约 3D 需求最大的平台问题基本得到解决。 

价差减小，渗透率提升：2011 年开始，由于面板规模化后价格回落，3D 电视对普

通 2D 电视的价格倍率快速降低，以 40 寸电视为例，3D 电视与普通 2D 电视的平均价

差已由 11 年初的 1.87 倍下降到年末的 1.25 倍。价格倍率的降低，将直接带动了 3D 电

视的渗透率的快速提升。 

图 6：40 寸 3D 电视对 2D 电视价格倍率下降，3D 电视渗透率提升 
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资料来源：奥维咨询  宏源证券 

裸眼 3D 当受追捧：目前流行的 3D 电视都需要佩戴专门的 3D 眼镜，使部分顾客体

验感受不佳，尤其是近视眼的消费者感到不舒适。目前，东芝、海信、TCL 等厂商均已

研制出裸眼 3D 电视的样机，预计随着技术成熟和生产成本下降，裸眼 3D 未来有望量产

普及。 

三、公司竞争优势 

1、技术水平持续领先，新产品开发具有优势 

母公司海信集团在中国、美国、荷兰、南非等全球七个地区设立研发中心，海信也是

国内唯一一家在数字多媒体技术领域设立国家级重点实验室的企业。另外，公司率先与著

名的 MIT media lab 以及三星、NEC、Sony 等企业合作研究。 

正是凭借公司卓越的研发优势和敏锐的市场敏感度，公司才能始终保持产品技术优

势，在新产品推出上领先对手，从而扩大市场份额，改善产品结构，提升毛利率水平。 

表 1：技术领先，新产品推出速度快 

时间 主要推出新产品 

2002 年 PDP 等离子彩电实现自主开发的批量生产，自主开发生产 15 寸、20 寸液晶彩电，年内共推出 68 个产品 

2003 年 推出 42 寸等离子电视，领先于中外各品牌，全国首家推出机顶盒内置和兼容全球高清制式 

2004 年 推出 1080p 高清数字彩电，液晶电视已形成从 15 寸到 42 寸的全系列规格产品 

2005 年 推出国内第一款具有自主知识产权的数字电视视频处理芯片—信芯，平板电视共推 200 余款 

2006 年 推出大屏幕、高清晰、高画质的平板多媒体产品，信芯批量用于数字高清电视 

2007 年 推出全球第一台 32 寸小尺寸等离子电视 

2008 年 LED 背光超薄液晶电视自主研发成功，并批量上市 

2009 年 推出首款达到一级能效标准的 LED 电视 

2010 年 推出 Hi-smart 智能 3DLED 液晶电视，及国内第一款针对大屏幕智能点事定制打造的开放式操作系统 HiTV--0S 

2011 年 推出高端智能产品，3D 电视模组配套进入批量生产阶段，推出全球首款个人智能电视 I’TV M280 系列，个人智能电

视 I’TV2 M1101 系列于 11 月全新上市 

2012 年 CES 上推出 56 寸支持高清播放的裸眼 3D 电视 
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2、紧跟市场潮流，3D 电视、智能电视推广领先 

随着居民生活水平的提高和对高质生活水平的追求，未来 3D 电视和智能电视的市场

需求将逐渐扩大，公司根据市场形势，积极转变策略，率先启动智能化战略，大力推出

3D、网络、LED 等差异化产品， 目前在 3D 电视、智能电视等高端产品的推广上，海信

居于市场领先地位。2010 年公司推出 Hi-smart 智能 3D 液晶电视，2011 年四季度公司率

先推出高端智能化 ITV 电视。 

智能电视重新定义电视产品的功能和概念，拥有广阔的市场空间。如果苹果电视的推

出成功改变消费者对智能电视的认知观念，智能电视产业将迎来爆发性的时代。海信在智

能电视的推进上国内领先，中怡康数据显示海信智能电视份额为 20%，高于海信在全部电

视 14%的市场份额。2012 年美国 CES 展会上公司的 ITV 智能电视产品获得价值创新大

奖，这也是国内企业首次获得该奖项，显示了公司在智能电视领域的地位与成就。 

图 7：海信 3D 电视  图 8：海信智能电视 

 

 

 
资料来源：太平洋电脑网  宏源证券  资料来源：太平洋电脑网  宏源证券 

海信作为整机厂不仅追求提供高质量的硬件产品，同时把开发效率高、界面友好、用

户易于接受的平台作为重要的战略导向，未来还将去开发娱乐游戏应用以黏住客户。 

目前智能电视主要以国内厂商推广为主，受到平台应用和硬件的制约，市场认可度还

不太高。而预期苹果将在今年推出其智能电视 iTV，凭借苹果的超强品牌号召力，智能电

视产业有望迎来爆发时代。海信在智能电视的推进上国内领先，已有产品储备甚至优于国

外厂商，一旦需求得到催化，公司将直接受益。 

3、模组自制深化，成本掌控力强 

液晶模组在液晶电视成本结构中占比超过五成，自建模组可以更好掌控成本。液晶

模组（LCM）主要是由面板（Cell）、背光模组（BLU）、时序控制等电路板、驱动芯片、

金属结构件、塑料结构件等部分组成，其中液晶模组是 LCD 电视的核心部件，因此整机

厂商向上游延伸，主要选择以制造液晶模组为主。 

2007 年 9月海信开始自建液晶模组厂，是国内最早的自建模组厂的整机厂商。2009 年

增发募集资金扩产液晶模组生产线和 LED 背光模组生产线，目前拥有 8 条液晶模组、5 

条 LED 背光模组生产线，年产能 650 万片。公司目前模组自制率约为 50%，模组自建使
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得公司对单机成本控制范围从之前的 30%跃升至 60%。 

图 9：32 寸 LED 电视成本结构图 

 
资料来源：中怡康 宏源证券 

四、盈利与预测 

预测公司 2011—2013 年完全摊薄 EPS 分别为 1.94 元、2.00 元和 2.20 元，现价对应

11 年仅 9.3 倍估值，估值水平偏低，预计目标价格 24 元，给予“增持”评级。 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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