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17% 买入 
目标价格: 人民币10.40 

600060.SS 原目标价格: 人民币14.70 

价格: 人民币 8.85 

目标价格基础：9 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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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 12  (17) (25) 3  
相对新华富时 A50 指数 9  (14) (15) 12  

发行股数 (百万) 1,303 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 11,560 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 211 
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 8 月 8 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@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120012 

海信电器 
内销疲软，出口强劲 
12 年上半年，公司实现营业收入 100.65 亿元，同比小幅增长 2.7%，实现
归属于母公司的净利润 5.75 亿元，同比增长 11%，实现每股收益 0.66 元，
业绩表现略低于市场预期。我们将公司 12-14 年的每股盈利预测分别下调
至 1.19 元、1.30 元和 1.39 元。我们将目标价从 14.70 元下调至 10.40 元，
目前股价对应不到 7 倍 13 年市盈率，估值具有一定优势，维持对其买入
评级。 

支撑评级的要点 
 毛利率从去年同期的 20.4%下降到当期的 17.8%，毛利率下降主要因

为：一方面，国内彩电市场竞争激烈，需求疲软情况下公司产品均
价下跌约 8%；另一方面，外销收入占比的提升拉低了毛利率水平，
销售费用率和管理费用率控制较好，分别从去年同期的 12.2%和 2.3%
下降至当期的 8.6%和 2.2%，净利率从 5.3%提升至 5.7%。 

 目前，海信品牌电视接近 15%，其中 LED 液晶电视市占率约为 16%，
3D 电视市占率接近 18%，智能电视市占率约为 16%，均处于行业第
一。 

 海外市场今年获得突破，外销收入 23.8 亿元，同比增长 42.5%。其中，
海信 LED 液晶电视出口额同比增长超过 200%，在欧美等市场的自主
品牌销量实现翻番增长。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场调控持续抑制需求。 

 海外经济形势对出口业务的影响。 

估值 
 我们将公司 12-14 年的每股盈利预测分别从 2.22 元、2.34 元和 2.49 元分

别下调至 1.79 元、1.95 元和 2.08 元。公司实行每 10 股转增 5 股，转增
后对应每股收益分别为 1.19 元、1.30 元和 1.39 元。我们将目标价从 14.70
元下调至 10.40 元，目前股价对应不到 7 倍 13 年市盈率，估值具有一
定优势，维持对其买入评级。 

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 23,728 24,507 25,559 
  变动 (%) 16 11 1 3 4 
净利润 (人民币 百万) 859 1,676 1,552 1,691 1,810 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.992 1.934 1.191 1.298 1.389 
   变动 (%) 15.0 95.0 (38.4) 9.0 7.0 
市场预期每股收益(人民币)                       1.433 1.598 1.787 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 2.22 2.34 2.49 
   调整幅度 (%) - - (19.4) (16.7) (18.5) 
核心每股收益  (人民币) 0.971 1.840 1.130 1.146 1.290 
   变动 (%) 27.3 89.4 (38.6) 1.4 12.6 
全面摊薄市盈率(倍) 8.9 4.6 7.4 6.8 6.4 
核心市盈率 (倍) 9.1 4.8 7.9 7.7 6.9 
每股现金流量 (人民币) 0.65 0.92 2.00 2.10 2.29 
价格/每股现金流量 (倍) 13.7 9.7 4.4 4.2 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.7 2.4 3.3 2.1 0.8 
每股股息 (人民币) 0.200 0.200 0.238 0.259 0.277 
股息率 (%) 2.3 2.3 2.7 2.9 3.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩表现平平 

12 年上半年，公司实现营业收入 100.65 亿元，同比小幅增长 2.7%，实现归属
于母公司的净利润 5.75 亿元，同比增长 11%，实现每股收益 0.66 元，业绩表
现略低于市场预期。宏观经济景气度下降，房地产市场调控影响使国内市场
需求疲软是收入增速缓慢的主要原因，去年底到期的家电下乡以及节能惠民
政策到期前带来的提前消费也透支了部分需求。上半年电视机收入为 90.4 亿
元，与去年基本持平，其中内销收入为 69.8 亿元，同比下降 7.1%。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比(%) 
营业收入 9,798.73 10,065.61 2.7 
营业成本 7,799.67 8,269.44 6.0 
毛利润 1,999.06 1,796.17 (10.1) 
营业税金及附加 42.33 38.15 (9.9) 
管理费用 222.05 220.69 (0.6) 
销售费用 1,190.78 865.78 (27.3) 
经营利润 543.89 671.55 23.5 
资产减值 (36.52) 10.32 (128.3) 
财务费用 (4.64) (6.86) 47.7 
投资收益 3.53 0.75 (78.8) 
营业外收入 29.35 20.96 (28.6) 
营业外支出 1.17 1.38 17.9 
税前利润 616.76 688.40 11.6 
所得税 93.57 104.16 11.3 
归属于母公司的净利润 517.95 575.10 11.0 
每股收益(元) 0.60 0.66 10.7 

资料来源：公司数据 

 

毛利率下滑、净利率稳定 

毛利率从去年同期的 20.4%下降到当期的 17.8%，毛利率下降主要因为：一方
面，国内彩电市场竞争激烈，需求疲软情况下公司产品均价下跌约 8%；另一
方面，上半年公司出口业务增长强劲，然而出口产品多以中小尺寸为主，产
品价格较低，毛利率较低，外销收入占比的提升拉低了毛利率水平，2 季度出
口收入占比较 1 季度上升近 10 个点。销售费用率和管理费用率控制较好，分
别从去年同期的 12.2%和 2.3%下降至当期的 8.6%和 2.2%，销售费用率降幅较
大主要由于去年 4 季度充分预期了销售返利费用。净利率从 5.3%提升至 5.7%。 

2 季度单季收入为 50.1 亿元，同比增长 4.2%，增速略好于 1 季度；实现净利润
2.6 亿元，同比增长 1.2%。单季毛利率仅为 16.3%，环比 1 季度下滑约 3 个百分
点，净利率为 5.1%，利润率均处于近两年来较低水平。 

 

国内龙头，海外市场获得突破 

目前，海信 3D 和智能电视渗透率均大约占 3 成，预计到今年年底 3D 电视渗透
率将达到 4 成，而智能电视渗透率将有明显提高。从销售额市场占有率来看，
海信品牌电视接近 15%，其中 LED 液晶电视市占率约为 16%，3D 电视市占率
接近 18%，智能电视市占率约为 16%，均处于行业第一。 

海外市场今年获得突破，外销收入 23.8 亿元，同比增长 42.5%。其中，海信 LED

液晶电视出口额同比增长超过 200%，在欧美等市场的自主品牌销量实现翻番
增长。 
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主要观点 

过去几年，在家电下乡和以旧换新等家电刺激政策的作用下，国内市场对于
电视机消费的需求释放较快，需求在一定程度上出现透支。目前，我国家庭
中电视机保有量较高，据统计，城镇家庭电视机保有量约为 130 台/百户，农
村家庭保有量也达到 110 台/百户。使得市场总体需求增量有限。 

国内几家彩电企业没有一家体现出在市场上有明显优势，导致竞争越发激
烈。在当前宏观经济景气度下降以及房地产市场调控等多重因素的影响下，
需求更显疲软。在这种情况下，企业为了维持市场份额，导致价格竞争加剧。
我们认为，激烈的价格竞争还将持续。而今年以来，中低端机型占比有所提
高。这些因素给彩电企业的利润率造成了一定压力。同时，我们发现，3D 电
视和智能电视的渗透率尽管仍在提升，但增速较去年已有明显放缓，并且产
品的利润空间也在逐步收窄。 

我们认为，彩电行业在经历了 11 年的反弹后，可能在未来几年又将面临较大
的压力。海信作为彩电行业的龙头企业具有独特的优势。首先：通过模组自
制比率的提升（目前自制率约为 50%，未来将提升至 70%以上），可以更好的
控制成本，提高效率；其次，通过改进物流、仓储等管理流程，可以有效的
降低成本。再次、不断推出新品，依靠技术和研发优势开发个性化的产品有
助于公司保持市场份额，巩固其龙头地位。 

出口市场上，目前日本彩电企业在困境中的收缩为国内彩电企业提供了发展
机遇。海信利用这个时机扩大出口规模，提升自有品牌出口占比。由于其可
以利用集团的销售渠道，因而出口业务的扩张不会引起费用率的上升。 

 

估值 

我们将公司 12-14 年的每股盈利预测分别从 2.22 元、2.34 元和 2.49 元分别下调
至 1.79 元、1.95 元和 2.08 元。公司实行每 10 股转增 5 股，转增后对应每股收
益分别为 1.19 元、1.3 元和 1.39 元。我们将目标价下调至 10.40 元，目前股价对
应不到 7 倍 13 年市盈率，估值具有一定优势，维持对其买入评级。 
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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 23,728 24,507 25,559 
销售成本 (17,576) (18,614) (19,090) (19,738) (20,465) 
经营费用 (2,573) (2,885) (2,724) (2,797) (2,877) 
息税折旧前利润 1,115 2,025 1,914 1,972 2,216 
折旧及摊销 (122) (178) (169) (191) (214) 
经营利润 (息税前利润) 992 1,847 1,745 1,781 2,002 
净利息收入/(费用) (28) 31 25 18 18 
其他收益/(损失) 39 75 83 218 137 
税前利润 1,003 1,952 1,853 2,017 2,156 
所得税 (140) (253) (278) (302) (323) 
少数股东权益 (4) (23) (23) (24) (25) 
净利润 859 1,676 1,552 1,691 1,810 
核心净利润 842 1,594 1,472 1,493 1,681 
每股收益(人民币) 0.992 1.934 1.191 1.298 1.389 
核心每股收益(人民币) 0.971 1.840 1.130 1.146 1.290 
每股股息(人民币) 0.200 0.200 0.238 0.259 0.277 
收入增长(%) 16 11 1 3 4 
息税前利润增长(%) 73 86 (6) 2 12 
息税折旧前利润增长(%) 65 82 (5) 3 12 
每股收益增长(%) 15 95 (38) 9 7 
核心每股收益增长(%) 27 89 (39) 1 13 

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 2,752 5,393 7,726 10,271 
应收帐款 5,896 9,295 9,362 9,669 10,084 
库存 2,544 2,280 2,394 2,514 2,640 
其他流动资产 26 28 26 25 24 
流动资产总计 10,904 14,355 17,175 19,934 23,019 
固定资产 1,105 1,044 1,314 1,407 1,479 
无形资产 82 181 204 228 252 
其他长期资产 404 564 629 700 780 
长期资产总计 1,590 1,790 2,147 2,335 2,512 
总资产 12,494 16,145 19,322 22,269 25,530 
应付帐款 4,724 6,303 7,047 7,933 8,974 
短期债务 0 0 (100) (200) (300) 
其他流动负债 1,942 2,503 2,899 3,353 3,874 
流动负债总计 6,666 8,806 9,846 11,086 12,548 
长期借款 7 7 307 607 907 
其他长期负债 19 12 12 12 12 
股本 867 869 1,303 1,303 1,303 
储备 4,807 6,299 7,679 9,062 10,536 
股东权益 5,673 7,167 8,983 10,366 11,840 
少数股东权益 129 152 175 199 224 
总负债及权益 12,494 16,145 19,322 22,270 25,530 
每股帐面价值(人民币) 6.55 8.27 6.89 7.95 9.08 
每股有形资产(人民币) 6.45 8.06 6.74 7.78 8.89 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.80) (3.17) (3.98) (5.62) (7.42) 

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 1,003 1,952 1,853 2,017 2,156 
折旧与摊销 122 178 169 191 214 
净利息费用 28 (31) (25) (18) (18) 
运营资本变动 (379) (1,078) 875 839 941 
税金 0 0 0 1 2 
其他经营现金流 (215) (226) (267) (288) (310) 
经营活动产生的现金流 559 795 2,604 2,743 2,986 
购买固定资产净值 (242) (316) (480) (330) (332) 
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) (496) (349) (354) 
净增权益 0 23 435 1 2 
净增债务 0 (14) 200 200 200 
支付股息 (87) (173) (173) (310) (338) 
其他融资现金流 2 (1) 57 50 51 
融资活动产生的现金流 (84) (166) 518 (59) (85) 
现金变动 236 324 2,627 2,334 2,547 
期初现金 2,198 2,437 2,766 5,393 7,726 
公司自由现金流 279 487 2,140 2,460 2,731 
权益自由现金流 320 475 2,334 2,611 2,849 

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 8.1 8.0 8.7 
息税前利润率(%) 4.7 7.8 7.4 7.3 7.8 
税前利润率(%) 4.7 8.3 7.8 8.2 8.4 
净利率(%) 4.0 7.1 6.5 6.9 7.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 
利息覆盖率(倍) 25.5 824.4 143.7 32.1 22.9 
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 1.5 1.6 1.6 
估值      
市盈率 (倍) 8.9 4.6 7.4 6.8 6.4 
核心业务市盈率 (倍) 9.1 4.8 7.9 7.7 6.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

20.6 10.9 17.7 17.5 15.5 

市净率 (倍) 1.4 1.1 1.3 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 13.7 9.7 4.4 4.2 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

4.7 2.4 3.3 2.1 0.8 

周转率      
存货周转天数 51.3 47.3 44.7 45.4 46.0 
应收帐款周转天数 87.2 117.9 143.5 141.7 141.0 
应付帐款周转天数 73.3 85.5 102.7 111.6 120.7 
回报率      
股息支付率(%) 20.2 10.3 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 16.2 26.1 19.2 17.5 16.3 
资产收益率 (%) 7.5 11.2 8.4 7.3 7.1 
已运用资本收益率(%) 18.5 28.6 21.4 18.2 17.8 

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 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
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及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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