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中性  首次评级 
核心观点：   

1．报告背景 

公司公告预计 2012 年度归属于上市公司股东的净利润 3000 万元至

4000 万元，比上年同期增长 20.13%-60.17%。 

2．我们的分析与判断 
（一）电视业务加快结构转型 

过往公司电视业务表现欠佳，主要由于公司在 CRT 向 LCD 电视转型

中，进度慢于对手。2012 年以来，公司内部加快转型调整，提高液晶电

视占比，产品结构有所改善，这是 2012 年公司业绩提升的主要原因。 

（二）黑电产业环境正在改善 

2012 年以来，日本彩电制造竞争力下降，给国内彩电制造规模扩大

提供机会。国内上游高世代面板，打通产业链上线，有利于国内企业竞

争力提升。同时，电子商务大发展，开辟彩电销售新渠道，家电卖场绝

对主导地位动摇，彩电制造业议价权加强。 

（三）公司厂区更新项目正在推进 

深圳市相关部门已经原则上同意公司《更新计划项目》，拆迁用地的

建筑面积为 3.7 万平方米，市价约 2 万元/平方米，土地价值约为 7.4 亿

人民币，项目定位为商务公寓、商业性办公、商业服务业、产业研发、

产业配套等综合型项目。 

（四）公司净利润率极低，盈利改善空间大，业绩弹性大 

公司净利率极低，目前净利率仅为 0.1%，大幅低于行业其他竞争对

手，公司盈利弹性大。较低净利率主要由于公司产品定位较低，造成均

价低于行业平均，一二线市场份额较低。2012 年以来，公司加大产品研

发，云电视、双通道等新产品处于行业新技术前列，公司盈利水平，有

较大改善空间，业绩弹性大。 

（五）顺应消费升级，新技术提升发展空间 

康佳在云电视技术方面走在了行业前列，全面发力云电视，云技术所

代表的智能化顺应彩电产业消费升级以及技术发展趋势，公司已与

CNTV 签订合作协议，拓展数字电子领域，未来市场前景可期。 

3．投资建议 
综合考虑，预计公司 2012/2013 年收入分别为 182、203 亿元，同比

分别增长 12%和 12%，净利润分别增长 20%和 241%，达 0.3 亿和 1 亿

元，EPS 分别为 0.03 元和 0.09 元。目前公司 PB 为 1.1 倍，明显低于主

要竞争对手，PB 安全边际高。公司净利率仅为 0.1%，盈利弹性大，给

予“中性”评级。 

4．风险提示 
行业竞争激烈，竞争对手挑起价格战；公司产品结构调整进度低于

预期；公司厂区更新项目进度低于预期。 
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一、公司概况：  

(一)  公司基本情况 

康佳集团作为中国老牌的黑电制造企业，成立于 1980 年是中国首家中外合资电子企业。

康佳集团主要从事彩色电视机、手机、白色家电、生活电器、电视机相关产品的研发、制造和

销售。公司先后在国内建立了牡丹江、陕西、东莞、安徽、重庆五大生产基地，其中的东莞康

佳电子城是我国沿线海地区最大的视听产品生产制造基地，彩电年生产能力突破 1000 万台套。 

康佳 7000 多个经销点可覆盖多级市场营销网络。康佳产品海外销售覆盖澳大利亚、印尼、

印度、俄罗斯、南美、北美及中东等 60 多个国家和地区。 

公司现共有 34 个销售分公司，国内彩电销售主要以 KA（25%）、地方百货连锁（沃尔玛

等占 30%）和经销商（40%）为主，公司电商销售占比 4-5%。  

公司第一大股东和实际控制人为华侨城集团公司，持有 19%公司股权，除第一大股东外，

无其他单一股东控股超过 10%。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

公司主营收入从 2007 年 122 亿元增长到 2011 年 162 亿元，过往四年复合增长 7.4%。 

2011 年净利润 1000 万，净利率仅为 0.1%。2011 年业绩表现欠佳是由于 2008 年以来彩电

行业从 CRT 向 LCD 转型，康佳在转型过程中进度比竞争对手慢。但 2012 年公司内部加快转

型调整，顺应行业趋势推出智能电视云电视，产品结构有所改善，彩电业务收入同比增长 1.1%。 

2012 年 1-9 月，公司实现收入 123 亿元，同比增长 7.8%，实现净利润 1600 万，业绩大幅

扭亏，公司同时公告 2012 年净利润 3,000 万元-4,000 万元，比上年同期增长 20.13%-60.17%。 
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图 2：公司收入规模增长（单位：亿元， %） 图 3：公司净利润增长（单位： %） 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

(二) 收入构成 

目前业务已经从黑电拓展至手机、白电生活电器等领域。公司彩电业务占总收入比重为

75%左右，2012 年上半年彩电业务收入 52 亿元，较 2011 年同期增长 1.1%。白电和手机业务

分别占收入 8%和 10%左右。 

表格 1：2012 年上半年收入分产品（单位：亿元，%） 

分产品 
营业收入

(2012H1) 

收入占比

构成 

营业收入同

比 

营业收入

(2011H1) 

彩电 5,155 73.9% 1.1% 5,100 

白电 565 8.1% -12.3% 644 

 手机  718 10.3% 9.1% 658 

其他 537.9 7.7% 30.2% 413.2 

合计 6,976 100.0% 2.4% 6,815 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表格 2：2011 年收入分产品（单位：亿元，%） 

分产品 
营业收入

(2011) 

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

彩电 127 79.1% -4.3% 133 78.3% 

白电 13 8.0% 9.0% 12 7.0% 

 手机  13 7.9% -32.8% 19 11.1% 

其他 8.0 5.0% 33.6% 6 3.5% 

合计 161 100.0% -5.2% 170 100.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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(三) 收入分地区 

目前公司主要以国内销售为主，逐步向海外市场扩展，内销占比 77%左右。2012 上半年

国内销售收入 54 亿元，同比增长 1%；国外销售收入 16 亿元同比增涨 7.3%。  

表格 3：2012 上半年年收入分地区（单位：亿元，%） 

分地区 
营业收入

(2012H1) 

收入占

比构成 

营业收

入同比 

营业收入

(2011H1) 

收入占

比构成 

国内 54 77.3% 1.0% 53 78.3% 

国外 16 22.7% 7.3% 15 21.7% 

合计 70 100.0% 2.4% 68 100.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

(四) 毛利率情况 

2012 年上半年，公司综合毛利率 18.65%，较 2011 年同期增长 3.6 个百分点；其中彩电毛

利率 19.36%，同比提升 4.77 个百分点。2011 年公司产品毛利率仅为 16.6%，彩电业务毛利率

17.0%，从同比数据上看，公司整体业务和彩电业务毛利率均有较为明显的提升。 

表格 4：2011 年毛利率分地区（单位：%） 

分产品 
毛利率

(2012H1) 

毛利率

(2011H1) 

毛利率

同比 

彩电 19.3% 14.6% 4.8% 

白电 12.3% 14.3% -1.9% 

 手机  19.2% 19.5% -0.3% 

其他 17.7% 14.8% 2.9% 

合计 18.6% 15.1% 3.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表格 5：2011 年毛利率分产品（单位：%） 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

2012 年上半年公司国内销售毛利率 21.5%，同比大幅提升 4.3 个百分点出口毛利率 8.8%

同比提升 1.5 个百分点。 

 

分产品 
毛利率

(2011) 

毛利率

(2010) 
毛利率同比 

彩电 17.0% 14.4% 2.6% 

白电 20.0% 19.9% 0.2% 

 手机  14.6% 13.8% 0.8% 

其他 6.6% 37.6% -30.9% 

合计 16.6% 15.5% 1.1% 
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表格 6：2012 上半年毛利率分地区（单位：%） 

分地区 
毛利率

(2012H1) 

毛利率

(2011H1) 

毛利率

同比 

国内 21.5% 17.2% 4.3% 

国外 8.8% 7.3% 1.5% 

合计 18.7% 15.1% 3.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表格 7：2011 年毛利率分地区（单位：%） 

分地区 
毛利率

(2011) 

毛利率

(2010) 

毛利率

同比 

国内 17.9% 17.8% 0.1% 

国外 12.1% 7.9% 4.2% 

合计 16.6% 15.5% 1.1% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

二、公司经营状况简述  

(一) 2012 年公司经营情况有所改善 

彩电 2012 年前三季度，日系彩电整体竞争下降，份额下滑，国内彩电企业份额提升，

公司强化新产品推出力度，加强市场拓展。2012 年前三季度，公司实现收入 123 亿元，同

比增长 7.8%。 

表格 8：主要彩电生产商收入增长对比（单位：亿元，%） 

    康佳 长虹 
TCL多媒体

（港币） 
海信 

2011 年 

彩电 127 177 318 213 

其他 35 343 11 22 

营业总收入合计 162 520 329 235 

彩电同比增长 -4.33% 19.23% 40.46% 10.68% 

营业总收入同比增长 -5.22% 24.67% 22.20% 10.63% 

2012 年 

1-6 月 

彩电业务收入 52 54 86 90 

同比增长 1.09% -15.71% 21.00% 0.17% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

海外市场，2012 年公司调整整体出口销售结构，加大在拉美、中东、东欧、非洲、北美

等新兴经济体市场拓展，去的了较快增长。其中，拉美片区上半年销售 3380 多万美元，同比

增长 73%；中东片区 1600 多万美元，增长 120%；东欧片区 1050 多万美元，增长 136%；非

洲片区 1600 多万美元，增长 73%；北美片区 820 多万美元，更是有 115%以上的增长。 

表格 9：2012 上半年年收入分地区（单位：亿元，%） 
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分地区 
营业收入
(2012H1) 

收入占

比构成 

营业收

入同比 

营业收入
(2011H1) 

收入占

比构成 

国内 54 77.3% 1.0% 53 78.3% 

国外 16 22.7% 7.3% 15 21.7% 

合计 70 100.0% 2.4% 68 100.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

根据产业在线数据，2012 年 1-11 月，公司内外销彩电市场（主要是 LCD 液晶电视市场）

发展较好，同比增长率达到 21.3%，远远高于行业增长率，公司市场份额进一步提升。出口市

场方面受夏普索尼等日资厂商份额的集体下滑，公司销售增长率高于行业平均。 

图 4：公司销售内销市占率（单位：亿元， %） 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究部 

(二) 公司盈利水平提升明显 

2012 年公司盈利水平明显改善，毛利率较 2011 年提升显著，2012 年三季度毛利率维持

在 18%左右，销售费用率从 2011 年初 15%下降到 2012 年三季度 13%左右。 

2012 年净利润情况也一直保持盈利，2012 各季度净利润维持在 1000 万以上，较 2011 年

下滑的状态已得到较充分改善。 

图 5：公司近期毛利率和销售费用率（单位：%）  图 6：公司近期净利润和净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中怡康、产业在线，中国银河证券研究部 
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表格 10：2012 年前三季度利润表各项比较（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2012Q1-Q3 2011Q1-Q3 同比 

一、营业总收入 12,297  11,411  7.8% 

二、营业总成本 12,383  11,740  5.5% 

其中：营业成本 10,127  9,708  4.3% 

      毛利率(简单测算） 17.6% 14.9% 2.72% 

      营业税金及附加 57  30    

      销售费用 1,588  1,513  5.0% 

      销售费用率 12.9% 13.3% -0.3% 

      管理费用 452  386  16.9% 

      管理费用率 3.7% 3.4% 0.3% 

      财务费用 160  104  53.9% 

      资产减值损失 -1  -2    

  加：公允价值变动收益 22  52    

      投资收益及其它 9  37    

三、营业利润 -55 -240 -77.2% 

  加：营业外收入 109  117  -6.4% 

  减：营业外支出 6  6    

四、利润总额 48 -129 -137.5% 

  减：所得税费用 33  28  17.9% 

      综合所得税率 67.4% -21.4% 88.8% 

五、净利润 16 -156 -110.1% 

    归属于母公司净利润 17 -164 -110.3% 

    净利润率 0.1% -1.4% 1.6% 

    少数股东损益 -1  8    

    少数股东损益占比 -7.2% -5.1%   

六、总股本 1,204 1,204   

七、按期末股数简单每股收益： 0.01  (0.14)   

    毛利率减销售费用率 4.7% 1.7% 3.1% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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三、彩电行业简述 

(一) 2012 年全年彩电总销量、出口、内销保持稳定增长 

行业从 CRT 电视到液晶电视转型后，我国的液晶电视覆盖率已经超过 80%，根据产业在

线统计数据，液晶电视从 2006 年的 1960 万台，增长到 2011 年的 9377 万台，增长约 4.5 倍，

年复合增长率 29.8%。其中内销增速较快，出口占比从 2006 年的 25%增长到 2011 年 42%。 

2012 年，液晶电视总出货量 9542 万台，同比增长 1.8%；其中内销 4038 万台，同比上

升 1.4%，出口 4976 万台，同比增长 2.0%。 

表格 11：我国液晶电视行业年度数据和累积数据同比增长（单位：万台，%） 

年度累计 销量 其中出口 其中内销 出口占比 内销占比 

2012 年 9542 5505 4038 58% 42% 

同比增长 1.8% 2.0% 1.4% 
  

2011 年 9377 5394 3983 58% 42% 

同比增长 10.4% 4.8% 19.0% 
  

2010 年 8495 5149 3347 61% 39% 

同比增长 33% 30% 38% 
  

2009 年 6396 3966 2431 62% 38% 

同比增长 59% 45% 87% 
  

2008 年 4033 2734 1299 68% 32% 

同比增长 30% 23% 49% 
  

2007 年 3100 2227 873 72% 28% 

同比增长 58% 51% 79% 
  

2006 年 1960 1472 488 75% 25% 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究部 

(二) 行业消费升级趋势明显 

液晶电视中 LED 占比逐步提升，2011 年，LED 占液晶电视比重 40%左右，2012 年 1-9

月，一二线城市的 LED 销量占液晶电视比例已达到 87.5%。行业龙头高端产品占比更高，创

维、海信等 1-10 月 LED 占比已达 80%以上。 

2011 年下半年开始，3D 电视以及智能电视成为新热点，是拉动液晶电视增长的重要推力。

目前，一二线城市的 3D 和智能电视电视占 LED 电视比重已达到 50%左右。 
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图 7：国内液晶电视零售量市场份额（单位：%）  图 8：液晶电视2012年1-9月内销市占率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中怡康、产业在线，中国银河证券研究部 

(三) 市场格局相对分散 

2012 年以来，收益日本彩电竞争力下降，内资品牌份额有所上升，但市场格局并无明显

变化。 

目前国内彩电市场内资厂商主要由海信、TCL、创维、长虹和康佳五家公司占据了接近

70%的液晶电视市场份额。TCL、海信、创维三甲公司市场占有率都维持在 15%左右，康佳

12%，长虹 9%。相比白电行业生态，彩电市场格局相对分散，行业前五位份额相差不大。 

 

图 9：国内主要品牌彩电均价（单位：元）  图 10：国内主要品牌市场份额（单位： %） 

 

 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 
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(四) 彩电行业销售仍具潜力 

我国彩电市场发展较早，虽然已初步完成普及，未来销售潜力仍巨大。主要体现在： 

（1）CRT 电视存量更新。 

城镇和农村彩电保有量分别为 135 台/百户和 115 台/百户。我国有 4.5 亿台 CRT 电视存

量的更新需求，液晶电视替代 CRT 电视是彩电销量增长重要组成部分，未来还有很大空间。 

（2）液晶电视“轻薄”特点，拓展电视机应用需求。 

液晶电视由于本身“轻薄”的特点，“挂墙式液晶电视”方便在墙面安置，“有墙即有电视”。液

晶电视的轻薄特点，大幅扩展电视的应用范围，推动电视新增需求。随着居民收入的提高，对

生活舒适度的追求，电视一户多机现象越来越多。同时，酒店、车站、餐馆、学校以及办公室

等工程机需求，也将是未来电视机销量的重要构成。 

（3）“非家庭用”电视需求潜力巨大。 

工程机市场是彩电产品的重要应用，目前约占国内销量 25%左右。彩电产品广泛应用在

酒店、餐馆、学校、写字楼以及车站等场所，未来潜力巨大。保守估计，国内约存在 2 亿台

的市场保有量。预计未来几年工程机市场每年贡献销量 2700 万台左右。单纯的替换需求每年

会在 9000 万台左右。 

(五) 行业竞争激烈，盈利不高且无明显改善 

由于彩电行业较分散，行业主要竞争对手份额差距不大，行业竞争激烈，造成整体盈利能

力较低，行业整体毛利率维持在 15%-18%，2012 年四季度行业受面板价格上涨影响，深康

佳毛利率预计下滑至 15-16%。 

图 11：国内主要彩电生产商毛利率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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四、投资看点 

(一) 公司厂区更新项目正在推进 

根据与公司方面沟通，深圳市相关部门已经原则上同意公司《更新计划项目》，拆迁用地

的建筑面积为 3.7 万平方米，市价约 2 万元/平方米，土地价值约为 7.4 亿人民币，项目定位为

商务公寓、商业性办公、商业服务业、产业研发、产业配套等综合型项目。 

(二) 黑电产业环境正在改善 

1、 日本彩电制造竞争力下降，带来国内彩电制造机会 

日本彩电企业竞争力显著下降，而且会持续，民族品牌竞争力会逐步增强，一方面中国彩

电企业会争食日本企业让出的市场份额，市场份额会提升，销售会超越行业整体。另一方面随

着市场集中，中国各大彩电企业的整体盈利水平也会提升。 

2012 年以来，日系企业的全面衰退，内资彩电龙头 TCL、海信、创维等品牌份额提升，

行业集中度加强。 

2011 年以前，日系彩电龙头，夏普、索尼国内彩电市占率在 8.5%和 7.3%左右，2012 年

以来，市占率下降到 5%左右水平。而同期，内资彩电龙头，海信、TCL 和创维等品牌，市占

率持续提升，海信市占率从 2010 年不足 15%，提升到 2012 年以来 16.5%的水平 

 

图 12：：2010年-2012年主要城市彩电品牌销售量市占率（单位：%） 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 

2、 高世代面板上线，打通产业链，有利于国内企业竞争力提升 

电视产品技术更新快，核心技术主要体现在上游面板以及软件、芯片上。前几年液晶电视

主要的核心技术主要掌握在外资和台资企业，内资电视制造品牌主要采取跟随策略。2012 年
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以来，伴随着液晶电视行业竞争趋于平衡，技术的成熟，内资企业在完成面板国有化，打通产

业链，有利于国内整机企业协调上下游制造，加快产品生产周期，提升产品竞争力。面板供应

完成国有化，国内彩电企业对外资上游的依赖性降低，更有利于内资彩电品牌竞争力提升。 

3、 电子商务大发展，家电卖场绝对主导地位动摇，彩电制造业议价权加强 

国内彩电销售对 KA 等大电器连锁依赖较高，电视制造在产业链中很难取得产品定价权。

2012 年电子商务的兴起，对传统电器连锁造成较大冲击。电视产品由于安装简便，主流电视

厂商供应链完善，电视产品体积不算大，重量适当，因此较好地适应电子商务渠道，传统电器

卖场在彩电行业的话语权有所降低。彩电制造企业产业链议价权加强，有利于行业生态优化。 

(三) 公司经营利润率极低，改善空间大，业绩弹性大 

作为一个有着稳定市场份额以及营业收入的家电企业，目前公司净利率仅为 0.1%，大幅

低于行业其他竞争对手，公司盈利弹性大。 

1、 一二级市场份额较低，提升空间大 

公司彩电产品在液晶电视替代 CRT 电视过程中，进程较慢，是造成公司液晶电视在一二

级市场竞争力较弱的主要原因，目前公司一二线市场市占率约 10%左右，处于偏低水平，未

来份额还有较大提升空间。 

过往公司产品竞争力较弱，主要依靠打折促销等方式扩大规模。2012 年以来，公司加大

产品研发，云电视、双通道等新产品处于行业新技术前列，未来将对公司加强一二线市场份额

有主动推动作用。 

图 13：LED电视一级市场份额（单位： %）  图 14：LED电视二级市场份额（单位： %） 

 

 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 

2、 产品线丰富 

由于康佳电视产品均价较主要竞争对手产品均价较低，产品竞争力不足，使产品档次与主

要竞争对手有较明显差距。行业国内品牌液晶电视均价 3300 元左右，内资品牌龙头创维和海

信液晶电视均价高达 3800 元左右，而康佳电视均价仅为 2900 元左右。 

康佳集团从 2011 年开始推广云电视、“双通道“等新技术、差异化产品来改善产品结构，

新技术的融入将对康健电视的品牌价值和产品均价有显著推动作用，可逐步缓解产品市场定位
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的弱势局面。 

图 15：品牌均价（单位： 元）  

 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 

图 16：一级市场均价（单位： 元）  图 17：二级市场均价（单位： 元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 

图 18：三级市场均价（单位： 元）  图 19：四级市场均价（单位： 元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 
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3、 公司创新意识加强 

彩电行业竞争激烈，各彩电厂商加快新品推出速度，缩短产品周期，将新品推出后的高单

价高利润率作为公司盈利增长点，并且配合着市场推广度的加大抢占市场份额。 

过往几年，康佳彩电业务新品推出速度较慢，这是公司的产品竞争力落后于其他四个竞争

对手的主要原因。 

2012 年以来，公司推出“双通道”技术云电视，将成为公司创新突破口。2012 年 9、10

月份，公司推出 84 寸大尺寸彩电，毛利率高达 50%以上。 

2013 年，公司还将主推智能和大尺寸彩电，借助老品牌的市场影响力，推出新产品优先

抢占智能电视市场，盈利能力提升空间较大。 

图 20：国内主要品牌毛利率（单位： %）  图 21：国内主要品牌主营收入（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

(四) 顺应消费升级，新技术提升发展空间 

智能电视云电视技术是彩电行业一个新的发展方向，2012 年据奥维咨询（AVC）的预测，

2012 年中国智能电视渗透率将达到 27.6%，规模将会达到 1190 万台。根据康佳集团数据，

公司现在产品重点推广云技术一系列产品、差异化新品双通电视、3D 大半智能电视在 2012

年销售情况有较大的进步。 

公司 2011 年新品推出的速度较慢。2012 年彩电市场一千多个新品种康佳的新品只占 3%

左右。公司今年在 3D 电视和智能电视上研发尚未在业绩上体现。公司目前三季度新推出的 84

寸新产品，目前产销量较低，但是产品毛利率超过 50%，市场发展潜力仍有待观察。65 寸和

32 寸智能电视的出货量在 200 万台左右，目前已经成为公司的主推产品。 

根据康佳集团数据，全年液晶电视增长 110 万台，销售额增长 15 亿元，处于行业第一阵

营。其中，差异化新品双通道电视更以突破 12 万台成为公司亮点产品，3D 大板智能电视销

量均价大幅提升，平均单价提高 280 元，销售结构大为改善。 

康佳在云电视技术方面走在了行业前端，全面发力云电视，运用了云、双通道、手势识别、

语音控制、双核、4K 等最新技术和应用，同时从显示技术、应用技术层面将电视产业做出了

融合和创新。从市场反应来看，消费者对新产品的认可度和实用性等因素影响了新技术产品的
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推广和覆盖程度，由于云技术是国家家电产业最新推广的技术发展趋势之一，以及康佳作为首

个推广双通道技术的彩电厂商，推广前期的阻力仍是存在的，但是从 2012 年增长情况来看，

低基数下的高增长确实是一个对该技术产品市场前景的利好信号，仍需市场认可度进一步的提

高体现在产品的销售数据上，进而体现在公司的业绩上。 

(五) 公司注重与上下游产业链的合作发展 

公司利用“双通道”技术与 CNTV 未来电视在北京签署合作协议，合作内容合作包括了

网络版权、技术分享、资源拓展、服务培训在内的一揽子举措以提升客户群体的扩展； 

公司中标工业和信息化部“2012 年度电子信息产业发展基金项目”。这是数字网络业务首

次中标政府研发及产业化项目； 

公司研发部门结合新 Android4.0 平台，将手机、平板电脑、智能电视等领域的密切关联。

领先行业推出多款 Android4.0 电视，并将于后期陆续为现有智能云电视系统升级； 

公司与暴风影音达成战略合作伙伴，将暴风影音神奇“黄金左眼”技术融入到康佳电视； 

康佳银联携手推出首款电视支付终端，智能电视在线支付成为继互联网支付、手机支付后

的又一个金融支付渠道。 

(六) 市净率较低具有一定安全边际 

截止 2 月 1 日收盘，市净率仅为 1.1 倍，与竞争对手相比较，TCL 为 1.7 倍，海信电器

为 1.9 倍，四川长虹为 0.7 倍，深康佳市净率处于较低水平，1.1 倍的市净率具有较高的安全

边际。 

公司 EPS 较低，造成市盈率较高，PE 对应 2013 年业绩为 39 倍，竞争对手中，海信电

器市盈率为 9 倍，TCL 集团市盈率为 11 倍。随着公司毛利率、净利率、存货周转率等诸多重

要指标的提升来保证业绩的稳定提升，康佳市盈率也会逐渐向行业龙头企业靠拢。 
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五、盈利预测及估值：  

综合考虑，预计公司 2012/2013 年收入分别为 182、203 亿元，同比分别增长 12%和

12%，净利润分别增长 20%和 241%，达 0.3 亿和 1 亿元，EPS 分别为 0.03 元和 0.09 元。

目前公司 PB 为 1.1 倍，明显低于主要竞争对手，PB 安全边际高。公司净利率仅为 0.1%，盈

利弹性大，给予“中性”评级。 

表格 12：盈利预测（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 年 A 2011 年 A 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 

一、营业总收入 17,111  16,218  18,164 20,343 22,886 

    营业收入增长率 29.1% -5.2% 12.0% 12.0% 12.5% 

二、营业总成本 17,168 16,520 18,121 20,206 22,619 

其中：营业成本 14,443  13,553  15,021 16,783 18,813 

      毛利率(简单测算） 15.6% 16.4% 17.3% 17.5% 17.8% 

      营业税金及附加 7  52  59  66  74  

      销售费用 2,013  2,131  2361  2645  2929  

      销售费用率 11.8% 13.1% 13.0% 13.0% 12.8% 

      管理费用 540  582  672  712  801  

      管理费用率 3.2% 3.6% 3.7% 3.5% 3.5% 

      财务费用 -34  49  -2  -10  -8  

      资产减值损失 198  154  10  10  10  

  加：公允价值变动收益 -69  43  0  0  0  

      投资收益及其它 97  35  0  0  0  

三、营业利润 -28 -225 42 138 267 

  加：营业外收入 128  244  35  31  38  

  减：营业外支出 12  9  2  3  2  

四、利润总额 88 10 75 166 303 

  减：所得税费用 -13  -15  45  63  76  

      综合所得税率 -15.4% -152.8% 60.0% 38.0% 25.0% 

五、净利润 101 24 30 103 228 

    归属于母公司净利润 84 25 30 103 228 

    净利润率 0.5% 0.2% 0.2% 1.0% 1.8% 

    少数股东损益 17  -1  0  0  0  

    少数股东损益占比 17.0% -3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

六、总股本 1,204 1,204 1,204 1,204 1,204 

七、按期末股数简单每股收益： 0.07  0.02  0.03  0.09  0.19  

    净利润增长率 -44.4% -70.3% 20.8% 241.0% 121.4% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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六、风险提示： 

行业竞争激烈，盈利水平无明显改善；公司产品结构调整进度低于预期，公司厂区更新项

目进度低于预期。 

附表： 

表格 13：收入季度增长（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2012 年 

营业收入 3,475.55 3,563.37 5,258.40   12,297  

占全年比例 28.3% 29.0% 42.8%   75.8% 

同比增长率 4.1% 1.1% 15.7%     

2011 年 

营业收入 3,339.54 3,525.57 4,546.31 4,806.21 16,218  

占全年比例 20.6% 21.7% 28.0% 29.6% 100.0% 

同比增长率 -21.7% -4.0% 0.1% 3.8% -5.2% 

2010 年 

营业收入 4,266.79 3,673.39 4,541.45 4,629.82 17,111  

占全年比例 24.9% 21.5% 26.5% 27.1% 100.0% 

同比增长率 63.4% 43.5% 17.8% 9.4% 29.1% 

2009 年 

营业收入 2,611.32 2,560.68 3,853.98 4,233.06 13,259  

占全年比例 19.7% 19.3% 29.1% 31.9% 100.0% 

同比增长率 -15% 1% 13% 33% 9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表格 14：利润季度增长（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2012 年 

普通股利润 10.37 1.10 5.40            17  

对应 EPS 0.01  0.00  0.00  0.00  0.01  

占全年比例 41.5% 4.4% 21.6% 0.0% 67.5% 

同比增长率 -113.5% -100.9% -82.5% -100.0% -32.5% 

2011 年 

普通股利润 -76.86 -118.14 30.78 189.19 25  

对应 EPS -0.06  -0.10  0.03  0.16  0.02  

占全年比例 -307.8% -473.1% 123.3% 757.7% 100.0% 

同比增长率 -315.7% -874.2% 199.1% 730.9% -70.3% 

2010 年 

普通股利润 35.63 15.26 10.29 22.77 84  

对应 EPS 0.03  0.01  0.01  0.02  0.07  

占全年比例 42.4% 18.2% 12.3% 27.1% 100.0% 

同比增长率 -11.4% -61.9% -60.9% -48.8% -44.4% 

2009 年 

普通股利润 40.23 40.07 26.34 44.43 151  

占全年比例 26.6% 26.5% 17.4% 29.4% 100.0% 

对应 EPS 0.03  0.03  0.02  0.04  0.13  

同比增长率 -14.5% 19.6% -75.5% -44.3% -43.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

袁浩然，行业证券分析师；郝雪梅，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的

证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

格力电器、美的电器、青岛海尔、海信电器、TCL、苏泊尔、老板电器、华帝股份、兆驰

股份、美菱电器、奥马电器、ST 科龙、合肥三洋、小天鹅、三花股份、华声股份、蒙发利、

九阳股份、万和电气、深康佳 A、爱仕达、哈尔斯、阳光照明、常发股份、康盛股份等。 
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