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公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

多重因素提升盈利能力，受益智能电视产业发展 

——海信电器(600060)2011 年报点评 

核心观点 股价走势图 

2011 年，海信电器实现营业收入 235.24 亿元，同比增长 10%；净
利润 16.89 亿元，同比增长 102%；实现基本每股收益 1.947 元。公司
2011 年度分红预案为每 10 股转增 5 股，无现金分红。 

 

1、2011 年市场份额继续保持第一。根据中怡康统计，2011 年海信电
视、LCD 电视、LED 电视、3D 电视、智能电视销售额占有率分别为
14.0%、15.0%、17.6%、17.1%和 20.7%，各项数据均排名第一。 

2、高毛利的 3D 和智能电视渗透率提高、模组自制规模扩大带动整体
毛利率上升。受益产品升级，海信 2011 年毛利率达到 20.9%，创上市
以来新高，净利率也升至 7.3%的历史高位。2011Q4，海信毛利率、净
利润率分别为 23.0%和 11.6%，均创 2003 年以来的单季新高，净利润
同比大涨 113%；销售费用率为 8.9%，为近年来单季度新低。 

3、2011 年财务数据表现良好。营业费用率逐季环比下降，财务费用实
现收入 4369 万元，管理费用率略增，期间费用率整体比 2010 年下降。
2011 年末，货币资金和应收票据合计在总资产中的比重高达 68.1%。 

4、海信 2011 年出口收入 42.42 亿元，同比微增 3.69%。出口收入增
幅大大低于出口数量增幅，但 2011H2 的毛利率为 5.9%，高于 H2 的
4.5%。我们认为，公司 2012 年业绩增长主要仍来自国内市场。 

5、受 2011Q4 政策变化影响，2012Q1 平板电视零售增速放缓。2011
年底以旧换新政策退出，提前释放部分更新需求，导致 2012Q1 终端零
售增速下降，虽然工厂层面出货量同比仍大幅增长，但根据中怡康的统
计，今年 1-2 月，LCD 电视零售量同比下降 20%以上，零售价格下降
10%。奥维咨询统计，3 月前两周，平板电视累计销量同比下降 17.8%。 

6、海信 2011Q4 的高毛利率难以长期维持，预计 2012 全年毛利率将
维持在 21%左右水平。我们认为，随着智能和 3D 电视渗透率快速提升，
较高的毛利率将会下降。此外，智能和 3D 电视仍有用户体验方面的明
显不足，难以替代电脑在家庭娱乐中的核心地位，对毛利率有负面影响。 

投资建议：我们认为智能和 3D 电视的发展虽然面临不少问题，但用户
体验度和技术确实还有明显的提升空间，海信凭借模组研发自制、前瞻
性布局、良好的财务控制能力，将成为最大的受益者之一。我们预计公
司 2012-2014 年的 EPS 为 2.12 元、2.30 元和 2.41 元，给予公司 2012
年 10X 的估值，6 个月目标价 21.20 元。鉴于国内外经济形势存在诸多
不确定性以及 2012Q1 平板电视零售层面数据表现一般，下调公司评级
至“短期_推荐、长期_A”。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 86887.43 

流通A股(万股) 48697.00 

52周内股价区间(元) 10.38-22.72 

总市值(亿元) 169.26 

总资产(亿元) 161.45 

每股净资产(元) 8.25 

目标价 
6个月 21.20 

12个月 23.00 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):海宽凭鱼跃，Q1再现高增长》    

2011-04-28 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):盈利水平再攀新高，业绩预期

再度上调》    2011-04-18 

3.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):不惧行业低迷，净利率再创新

高》    2010-10-30 

4.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):海信电器（600060）：业绩如

期 大 增 ， 盈 利 能 力 显 著 提 高 》    

2010-03-29 
 

[table_re
earch] 研究员： 杨志刚 

电 话： 010-84183240 

Email： yangzhigang@guodu.com 

执业证书编号： S0940511070003 

联 系 人


 

周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 23523.72 26490.38 29139.42 32053.36 

同比增速(%) 10.63% 12.61% 10.00% 10.00% 

净利润(百万) 1689.07 1841.53 1995.22 2092.52 

同比增速(%) 102.31% 9.03% 8.35% 4.88% 

EPS(元) 1.94 2.12 2.30 2.41 

P/E 10.04 9.19 8.47 8.08 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 14355.10 12374.70 19755.58 17418.80 营业收入 23523.72 26490.38 29139.42 32053.36 

现金 2766.22 5726.50 4908.27 8151.69 营业成本 18614.49 20955.24 23153.54 25582.46 

应收账款 1041.73 796.02 1303.06 1046.87 营业税金及附加 106.43 91.91 107.63 124.88 

其它应收款 13.62 19.24 15.15 23.43 营业费用 2484.79 2806.91 3082.79 3393.71 

预付账款 27.68 43.94 29.22 50.53 管理费用 471.41 530.86 583.95 642.34 

存货 2280.16 3153.61 3008.13 3681.57 财务费用 -43.69 -32.95 -88.72 -105.05 

其他 8225.68 2635.40 10491.74 4464.71 资产减值损失 36.47 71.67 65.61 69.53 

非流动资产 1789.51 2365.62 2817.24 3183.56 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 189.22 205.95 222.68 239.41 投资净收益 16.73 18.21 18.79 17.91 

固定资产 1005.90 1655.40 2082.00 2429.47 营业利润 1870.55 2084.94 2253.42 2363.40 

无形资产 180.64 182.89 182.85 184.79 营业外收入 99.16 116.29 98.50 104.65 

其他 413.75 321.38 329.71 329.90 营业外支出 4.91 11.87 7.66 8.15 

资产总计 16144.61 14740.32 22572.82 20602.36 利润总额 1964.81 2189.36 2344.27 2459.91 

流动负债 8806.10 5296.99 11263.13 7343.78 所得税 253.01 331.80 330.76 345.55 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 1711.80 1857.56 2013.51 2114.36 

应付账款 4842.23 2831.05 6337.14 3978.77 少数股东损益 22.73 16.02 18.29 21.84 

其他 3963.87 2465.94 4925.99 3365.01 归属母公司净利润 1689.07 1841.53 1995.22 2092.52 

非流动负债 18.57 76.08 68.29 53.83 EBITDA 1868.45 2224.56 2401.00 2530.43 

长期借款 6.50 46.04 47.78 32.96 EPS（元） 1.94 2.12 2.30 2.41 

  其他 12.07 30.03 20.51 20.87      

负债合计 8824.67 5373.06 11331.42 7397.61 主要财务比率     

少数股东权益 152.49 168.52 186.80 208.64  2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 7167.45 9198.74 11054.59 12996.11 成长能力     

资本公积金 16144.61 14740.32 22572.82 20602.36 营业收入 10.63% 12.61% 10.00% 10.00% 

留存收益     营业利润 106.57% 11.46% 8.08% 4.88% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 102.31% 9.03% 8.35% 4.88% 

负债和股东权益 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力     

     毛利率 20.87% 20.89% 20.54% 20.19% 

现金流量表     净利率 7.28% 7.01% 6.91% 6.60% 

单位：百万元 0.00 182.90 241.19 297.66 ROE 23.39% 19.83% 17.91% 16.01% 

经营活动现金流 -43.69 -32.95 -88.72 -105.05 ROIC 22.65% 18.65% 16.66% 14.69% 

净利润 -16.73 -18.21 -18.79 -17.91 偿债能力     

折旧摊销 -981.46 1420.06 -2236.27 1660.85 资产负债率 54.66% 36.45% 50.20% 35.91% 

财务费用 -102.85 66.58 -19.00 -9.53 净负债比率 0.09% 0.61% 0.56% 0.36% 

投资损失 -106.51 -807.38 -655.02 -636.54 流动比率 1.63 2.34 1.75 2.37 

营运资金变动 57.15 620.24 423.58 336.85 速动比率 1.37 1.74 1.49 1.87 

其它 -54.49 -16.73 -16.73 -16.73 营运能力     

投资活动现金流 -103.85 -203.87 -248.18 -316.42 总资产周转率 1.64 1.72 1.56 1.48 

资本支出 -158.45 291.73 -55.12 -60.41 应收帐款周转率 25.25 28.83 27.76 27.28 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 4.37 5.46 5.05 4.96 

其他 0.00 39.54 1.74 -14.82 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -158.45 252.18 -56.86 -45.59 每股收益 1.94 2.12 2.30 2.41 

短期借款 302.10 2960.28 -818.23 3243.42 每股经营现金 0.65 4.00 -0.12 4.54 

长期借款     每股净资产 8.42 7.12 8.55 10.04 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 3.92 9.19 8.48 8.09 

其他 2011 2012E 2013E 2014E P/B 0.92 1.84 1.53 1.30 

现金净增加额 23523.72 26490.38 29139.42 32053.36 EV/EBITDA 2.16 9.06 8.74 7.01 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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