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《寒冬即将褪去，盼望生如夏花 

——家电行业 2012 年二季度投资策略》 
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海信电器公司公告点评 

 事件：海信电器发布 2012 年第一季度业绩，公司第一

季度净利润同比增长 20.5%。 

 

 主要观点： 

1. 海信电器发布 2012第一季度报告，营业总收入

50.57亿元，同比增长 1.3%；营业利润 3.77亿元，

同比增长 24.1%;归母净利润 3.18亿元，同比增长

20.5%。每股收益 0.365元，略低于市场预期。 

 

2.我们认为，从销售角度看，四季度公司 LCD外销

状况好于预期，外销收入增长约为 45%内销则由于

2011年度以旧换新政策透支 2012年的需求同时第

一季度也是销售的季节性淡季，所以内销收入降幅

约为 10%。 

 

3. 从产品毛利率角度来讲，按 2011年年报推测，

内销产品毛利率为 26.28%，但外销仅仅为 5.35%。

而第一季度，内销乏力和外销较高增长，直接导致

了综合毛利率的大幅下滑，从 2011年的 22.33%下

滑至 19.4%，直接导致一季度盈利能力超预期的下

滑。 

 

4. 从主要原材料价格看，2011年全年液晶电视面板

价格来处于低位，企业的原材料成本压力较轻。

2012年第一季度面板价格略微回升 1%-6%不等，

略微加重企业原材料压力成本。 

 

5.从公司现金周转周期看，资金效率不断改善，库

存管理优化。现金周转周期从 2010 年的 20.4 天缩

短到 2011 年的 19.8 天。其中库存天数也有较大的

改善。比 2010年的库存天数缩短了 3.78%。库存改

善程度高于同行业水平。 

 

6.拥有清晰战略头脑的海信电器在 LED、3D、智能

电视等的布局都先于本国同业，紧跟日韩同业的步

伐，随着 2012 年第二季度内销的回升和自主模组

能力的提高，预期第二季度毛利率将环比得到提

升，公司评级为推荐。  

 

风险提示： 

1、 原材料、人力成本上升。  

2、 政策力度不及预期 

3、智能电视和3D 电视的推广进度低于预期 



 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

 
附：表1：公司季度盈利预测 

  2009 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收

入（百

万元） 

18406.55  21263.70  23523.723  26024.29475  27845.99539 

增幅   16% 10.63% 10% 7% 

净利润

(百万

元） 

498.23  834.91  1694.86  1864.35  2048.62  

增幅   68% 103%     

EPS 0.57  0.96  1.93  2.02  2.25  

      
数据来源：爱建证券研发总部 

 

 图1:2008-2011年海信电器净利润                     图2:2008-2011年海信电器营业收入 
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数据来源：海信电器公司年报、公告 爱建证券研发总部整理                

 

图3:2008-2011年海信电器营业总收入同比增速       图4:2008-2011年海信电器营净利润同比增速 
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数据来源：海信电器公司年报、公告 爱建证券研发总部整
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