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价格: 人民币 18.34 

目标价格基础：10 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
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海信电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 55  (13) 50  24  
相对新华富时 A50 指数 48  (8) 47  45  

发行股数 (百万) 867 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 15,895 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  海信集团 41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 9 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 家用电器 

刘会明 
(8610) 6622 9084 
huiming.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 

海信电器 
业绩大幅超预期 
海信电器 2011 年实现营业收入 235.2 亿元，同比增长 10.6%，实现净利
润 16.9 亿元，同比大幅增长 102.3%，实现每股收益 1.947 元，业绩大幅
超出此前市场预期。我们将目标价从 15.65 元上调至 22.20 元，维持对公
司买入评级。 

支撑评级的要点 
 毛利率从 10 年的 17.3%提高到 11 年的 20.9%，销售费用率较为稳定，

保持在 10.6%，管理费用率略有提高，从 10 年的 1.73%提高到 11 年的
2%。净利率从 10 年的 3.9%大幅提升至 11 年的 7.2%。 

 从单季度来看，4 季度收入同比增长 19.2%，快于前三季度 7.3%的水
平。4 季度净利润同比增长 112.7%，净利率大幅提升到了 11.4%。我
们判断，消费者赶在“以旧换新”政策退出以前的集中消费，以及
12 年春节在 1 月份的提前铺货和购置是 4 季度销量快速增长的主要
因素。同时，3D、智能电视等产品占比的提升以及良好的成本控制
是 4 季度收入和盈利能力明显改善的重要原因。我们预计，2012 年
公司净利率水平将高于 11 年，但 11 年 4 季度的高净利率可能将随着
规模的扩大以及市场竞争的加剧逐步回落。 

 11 年，公司内外销收入分别为 175.1 亿元和 42.4 亿元，同比分别增长
11.7%和 3.7%。未来公司将加大 OBM 产品占比，预计随着自有品牌占
比的不断提高，出口业务仍将保持较快增长。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场调控抑制彩电消费。 

 海外需求不振对公司出口业务影响。 

估值 
 我们将公司 12-13 年每股盈利预测分别从 1.57 元和 1.77 元上调至 2.22

元和 2.34 元，对 14 年每股盈利预测为 2.49 元。基于 10 倍 12 年市盈率，
将目标价从 15.65 元上调至 22.20 元，维持对公司买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 21,264 23,524 25,558 27,423 29,453 
  变动 (%) 16 11 9 7 7 
净利润 (人民币 百万) 835 1,689 1,921 2,025 2,162 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.963 1.949 2.216 2.337 2.494 
   变动 (%) 11.8 102.3 13.7 5.4 6.7 
市场预期每股收益(人民币)       1.320 1.492 1.734 1.420 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.57 1.77       
   调整幅度 (%) - - 43.9 32.2  
核心每股收益  (人民币) 0.943 1.891 2.176 2.304 2.462 
   变动 (%) 23.6 100.5 15.1 5.8 6.9 
全面摊薄市盈率(倍) 19.0 9.4 8.3 7.8 7.4 
核心市盈率 (倍) 19.5 9.7 8.4 8.0 7.4 
每股现金流量 (人民币) 0.65 0.92 1.20 1.71 1.21 
价格/每股现金流量 (倍) 28.4 20.0 15.3 10.7 15.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.1 6.5 5.4 4.9 4.5 
每股股息 (人民币) 0.200 0.303 0.443 0.467 0.499 
股息率 (%) 1.1 1.7 2.4 2.5 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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盈利能力改善，业绩大幅超预期 

海信电器 2011 年实现营业收入 235.2 亿元，同比增长 10.6%，实现净利润 16.9

亿元，同比大幅增长 102.3%，实现每股收益 1.947 元，业绩大幅超出此前市场
预期。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比(%) 
营业收入 21,263.70 23,523.72 10.6 
营业成本 17,576.16 18,614.49 5.9 
毛利润 3,687.5 4,909.2 33.1 
营业税金及附加 65.64 106.43 62.1 
销售费用 2,260.13 2,484.79 9.9 
管理费用 369.69 471.41 27.5 
经营利润 992.1 1,846.6 86.1 
资产减值 53.13 36.47 (31.4) 
财务费用 51.77 (43.69) (184.4) 
投资收益 18.34 16.73 (8.8) 
营业外收入 80.06 99.16 23.9 
营业外支出 6.18 4.91 (20.6) 
税前利润 979.4 1,964.8 100.6 
所得税 140.02 253.01 80.7 
少数股东损益 4.48 22.73 407.4 
归属于母公司的净利润 834.9 1,689.1 102.3 
每股收益(元) 0.963 1.947 102.2 

资料来源：公司数据 

 

毛利率从 10 年的 17.3%提高到 11 年的 20.9%，销售费用率较为稳定，保持在
10.6%，管理费用率略有提高，从 10 年的 1.73%提高到 11 年的 2%。净利率从
10 年的 3.9%大幅提升至 11 年的 7.2%。 

 

4 季度收入快速增长，成本控制良好 

从单季度来看，4 季度收入同比增长 19.2%，快于前三季度 7.3%的水平。毛利
率达到 23%，环比同比均有所改善。销售费用率为 8.9%，较前三季度 11.3%的
水平有明显改善，管理费用率为 1.78%，也低于前三季度 2.1%的水平。4 季度
净利润同比增长 112.7%，净利率大幅提升到了 11.4%。我们判断，消费者赶在
“以旧换新”政策退出以前的集中消费，以及 12 年春节在 1 月份的提前铺货
和购置是 4 季度销量快速增长的主要因素。 

同时，3D、智能电视等产品占比的提升以及良好的成本控制是 4 季度收入和
盈利能力明显改善的重要原因。我们预计，3D、智能电视市场刚刚起步，其
渗透率仍将不断提高，尽管彩电市场整体增速有限，但产品结构改善带来的
盈利能力改善仍将持续。预计 2012 年公司净利率水平将高于 11 年，但 11 年 4

季度的高净利率可能将随着规模的扩大以及市场竞争的加剧逐步回落。 
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巩固彩电龙头地位 

据中怡康数据显示，2011 年海信电视销量市占率为 14.77%，销售额市占率为
13.99%，其中 LED 电视销量市占率达到 20%，销售额市占率达到 17.6%；3D 电
视销量市占率为 20.2%，销售额市占率为 17.1%；智能电视销量市占率为 20%，
销售额市占率为 20.66%，均排名行业首位，且进一步拉大与第二名差距，行
业龙头地位得以巩固。 

 

加大海外市场自有品牌占比 

11 年，公司内外销收入分别为 175.1 亿元和 42.4 亿元，同比分别增长 11.7%和
3.7%。尽管欧美市场的增速放缓抑制了公司的出口业务，但未来公司一方面将
保持在新兴市场的优势，另一方面加大 OBM 产品占比。11 年在美洲市场，公
司通过与连锁渠道的品牌战略合作，使海信自有品牌收入占比大幅提升，突
破 1 亿美元。预计随着自有品牌占比的不断提高，出口业务仍将保持较快增长。 

 

估值 

作为彩电行业龙头，公司将成为 3D、智能电视等产品结构升级的最大受益者。
出色的产品创新和研发能力使公司能够准确把握彩电产品发展方向。而模组
和整机一体化能力的提高，使公司能够获得持续的成本优势，保持稳定的盈
利能力。 

我们将公司 12-13 年每股盈利预测分别从 1.57 元和 1.77 元上调至 2.22 元和 2.34

元，对 14 年每股盈利预测为 2.49 元。基于 10 倍 12 年市盈率，将目标价从 15.65

元上调至 22.20 元，维持对公司买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 21,264 23,524 25,558 27,423 29,453 
销售成本 (17,576) (18,614) (20,060) (21,511) (23,131) 
经营费用 (2,575) (2,885) (3,111) (3,353) (3,563) 
息税折旧前利润 1,113 2,025 2,387 2,559 2,759 
折旧及摊销 (120) (178) (184) (210) (234) 
经营利润 (息税前利润) 992 1,847 2,203 2,349 2,525 
净利息收入/(费用) (52) 44 39 25 13 
其他收益/(损失) 39 75 48 40 39 
税前利润 979 1,965 2,289 2,414 2,577 
所得税 (140) (253) (343) (362) (386) 
少数股东权益 (4) (23) (25) (26) (28) 
净利润 835 1,689 1,921 2,025 2,162 
核心净利润 817 1,639 1,886 1,997 2,134 
每股收益(人民币) 0.963 1.949 2.216 2.337 2.494 
核心每股收益(人民币) 0.943 1.891 2.176 2.304 2.462 
每股股息(人民币) 0.200 0.303 0.443 0.467 0.499 
收入增长(%) 16 11 9 7 7 
息税前利润增长(%) 73 86 19 7 7 
息税折旧前利润增长(%) 65 82 18 7 8 
每股收益增长(%) 12 102 14 5 7 
核心每股收益增长(%) 24 101 15 6 7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,437 2,766 2,890 3,317 3,508 
应收帐款 5,897 9,281 10,829 12,522 15,026 
库存 2,544 2,280 2,964 3,409 3,920 
其他流动资产 26 28 26 25 24 
流动资产总计 10,904 14,355 16,710 19,272 22,478 
固定资产 1,105 1,044 1,500 1,925 2,097 
无形资产 82 181 203 224 245 
其他长期资产 404 564 629 700 780 
长期资产总计 1,590 1,790 2,331 2,850 3,122 
总资产 12,494 16,145 19,041 22,122 25,600 
应付帐款 4,724 6,303 7,147 8,134 9,332 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,942 2,503 2,870 3,294 3,785 
流动负债总计 6,666 8,806 10,017 11,428 13,117 
长期借款 7 7 7 7 7 
其他长期负债 19 12 12 12 12 
股本 867 869 869 869 869 
储备 4,807 6,299 7,959 9,603 11,364 
股东权益 5,673 7,167 8,828 10,472 12,233 
少数股东权益 129 152 177 204 232 
总负债及权益 12,494 16,145 19,041 22,122 25,600 
每股帐面价值(人民币) 6.55 8.27 10.19 12.08 14.11 
每股有形资产(人民币) 6.45 8.06 9.95 11.82 13.83 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.80) (3.18) (3.33) (3.82) (4.04) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 979 1,965 2,289 2,414 2,577 
折旧与摊销 120 178 184 210 234 
净利息费用 52 (44) (39) (25) (13) 
运营资本变动 (379) (1,078) (1,062) (771) (1,377) 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (213) (226) (332) (345) (369) 
经营活动产生的现金流 559 795 1,041 1,483 1,052 
购买固定资产净值 (242) (316) (680) (680) (451) 
投资减少/增加 5 8 0 0 0 
其他投资现金流 (1) 3 (16) (19) (22) 
投资活动产生的现金流 (239) (305) (696) (699) (473) 
净增权益 0 23 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (87) (173) (262) (384) (405) 
其他融资现金流 2 (1) 41 28 17 
融资活动产生的现金流 (84) (152) (222) (356) (388) 
现金变动 236 338 123 427 191 
期初现金 2,198 2,437 2,766 2,890 3,317 
公司自由现金流 321 489 384 824 627 
权益自由现金流 320 489 384 809 592 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.2 8.6 9.3 9.3 9.4 
息税前利润率(%) 4.7 7.8 8.6 8.6 8.6 
税前利润率(%) 4.6 8.4 9.0 8.8 8.7 
净利率(%) 3.9 7.2 7.5 7.4 7.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 
利息覆盖率(倍) 12.4 n.a. 355.3 108.7 62.2 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 19.0 9.4 8.3 7.8 7.4 
心业务市盈率 (倍) 19.5 9.7 8.4 8.0 7.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

23.3 11.6 10.1 9.5 8.9 

市净率 (倍) 2.8 2.2 1.8 1.5 1.3 
价格/现金流 (倍) 28.4 20.0 15.3 10.7 15.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.1 6.5 5.4 4.9 4.5 

周转率      
存货周转天数 51.3 47.3 47.7 54.1 57.8 
应收帐款周转天数 87.2 117.8 143.6 155.4 170.7 
应付帐款周转天数 73.3 85.5 96.0 101.7 108.2 
回报率      
股息支付率(%) 20.8 15.5 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 15.8 26.3 24.0 21.0 19.0 
资产收益率 (%) 7.4 11.2 10.6 9.7 9.0 
已运用资本收益率(%) 18.8 28.7 27.5 24.3 22.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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