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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
家用电器 

2013 年 04 月 03 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：中性 

市场竞争激烈导致净利润下滑，一季度有望改观 

——海信电器(600060)公司点评 

核心观点 股价走势图 

2012 年，公司实现营业收入 252.52 亿元（+7.35%），其中，电视
业务收入223.08亿元（+4.53%），归母公司净利润16.03亿元（-5.09%），
基本每股收益 1.229 元。分红预案为每 10 股派发现金 3.7 元（含税）。 

1、2012Q4 营业收入 85.40 亿元（+20.97%），但归母公司净利润 6.96
亿元（-13.31%）。Q4 毛利率升至 18.9%，高于 Q2 和 Q3，但全年毛
利率为 18.0%，显著低于 2011 年的 20.9%。因毛利率明显下降，公司
着力控制费用，2012 年销售费用同比减少 3.62 亿元，管理费用率微升，
但净利率仍然同比下降 0.82pct，为 6.46%。 

2、2012 年末存货达 36 亿元，比三季度末增加 9.12 亿元，增幅较大。

年末存货中，库存商品为 22.91 亿元，比 6 月末增长 10.59 亿元，原材

料增加 5.54 亿元。2012 年末货币资金比 2012Q3 末的 38.85 亿元大幅

减少 23.32 亿元。2012Q4 经营活动现金流量净额为-15.2 亿元。2012Q4

是传统旺季，但财务数据表现一般，证明终端需求没有明显起色。 

3、2012年公司出口收入53.34亿元，同比增长25.74%，毛利率从5.34%

升至 5.99%。产业在线数据显示，海信四季度出口增速为 20.02%，公

司在发达国家市场自主品牌销量也有较大幅度增长。 

4、根据产业在线公布的工厂层面数据，2012Q4 作为旺季，LCD 电视

工厂内销出货量反而下降 20.3 万台。2012 年 LCD 电视内销增速没有

明显增长，内销 4021.34 万台，同比仅增长 38.44 万台；出口 5503.35

万台，同比仅增长 109.32 万台。2007 年以来，电视行业整体内销量没

有太大变化，在 4000 万台—4500 万台之间波动。电视内销量难以大幅

提升的一个原因是，国内 70%的电视需求都来自更新换代，而更新换

代的消费弹性较大，更容易受到经济周期影响。 

5、一季度电视终端零售层面有所改观。根据奥维咨询的统计，2013Q1
以来，彩电终端渠道销量有所改观，一月推总零售量增加 30%，春节
期间单周销量曾出现 200%以上的增长。一季度国内面板价格略有回落，
电视整机生产企业盈利能力有望得到改善。 

投资建议：预计公司 2013-2015 年 EPS 为 1.26 元、1.31 元和 1.35 元。

公司质地优良，财务状况较好，但我们认为房地产销售回暖难以长期持

续，电视行业技术更新远远快于白电，行业集中度低，竞争非常激烈，

给予 2013 年预测 EPS10X 的估值（低于白电龙头），维持“中性”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 130664.52 

流通A股(万股) 73460.56 

52周内股价区间(元) 7.81-20.83 

总市值(亿元) 163.46 

总资产(亿元) 182.51 

每股净资产(元) 6.72 

目标价 
6个月 12.60 

12个月 13.10 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):渠道价格战激烈，二季度毛利

率下滑超预期》    2012-07-23 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):多重因素提升盈利能力，受益

智能电视产业发展》    2012-04-12 

3.《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 

4.《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 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万) 25,251.98 27,069.38 28,804.73 30,205.46 

同比增速(%) 7.35 7.20 6.41 4.86 

净利润(百万) 1,603.16 1,649.70 1,705.88 1762.25 

同比增速(%) -5.09 2.90 3.41 3.30 

EPS(元) 1.23 1.26 1.31 1.35 

P/E 10.20 9.91 9.58 9.28 
 

[table_research] 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。 
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标题 1：黑色三号楷体 

标题 1 说明： 

三号黑色楷体(加粗)； 

左缩进 12 字符； 

行距：多倍行距 1.25 字行； 

段前：1 行、段后：0.5 行。 

 

标题 2：黑色四号楷体 

标题 2 说明： 

黑色四号楷体(加粗)； 

左缩进 12 字符； 

行距：单倍行距； 

段前：0 行、段后：0 行。 

 

标题 3：黑色小四号楷体 

标题 3 说明： 

黑色小四号楷体(加粗)； 

左缩进 12 字符； 

行距：多倍行距 1.25 字行； 

段前：0.5 行、段后：0.5 行。 

 

 

标题采用三级分类，建议层级顺序为：一（二、三）、1（2、3）、（1）（2）（3）等，

不建议用 1.1.1 等复杂结构。 

 

正文说明： 

黑色五号楷体，左缩进 12 字符，多倍行距 1.25 字行，段前：0.5 行、段后：0.5

行。 
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图形格式说明： 

图形格式说明： 

图 1：XX 公司 PE Band 
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数据来源：国都证券 

图头（标题）： 

图的大纲级别为 4 级 

标题：黑色五号楷体（加粗） 

段前自动，段后 0 行，左缩进 12 字符，单倍行距 

 

图形： 

左缩进 12 字符 

上下边框：黑色 1 磅 

段前、段后 0 行，单倍行距 

 

图尾（资料来源）： 

资料来源：黑色小五号宋体 

段前 0 行，段后 0.5 行，左缩进 12 字符，单倍行距 

 

图形制作其它规范： 

1、单位标注尽量放在图中（坐标轴、图例） 

2、避免正方形、细长型图形，向黄金分割靠拢，长宽比例约为 5：3 

3、图例尽量放在图中空白处 

4、坐标横轴尽量水平对齐，如果年份多，不妨采用“01、02、03、07E”等简化形式 

5、避免大红、大黄的颜色。 
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双图并列型： 

图 2：日本两届世博会前后经济增长及就业表现  图 3：韩国 1993 年世博会前后经济增长就业表现 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

制作规范： 

插入三行、三列型表格。中间列列宽设为 2%，中间行设为“自动重调尺寸以适应内容” 

建议：双图型直接套用以上格式，但是需在 EXCEL 作图时调整好图形的大小。 

同时，因为图形在表格中，对标题和资料来源的格式略有不同，实现与正文拉开间距的

方式调整为：标题-段前 0.5 行（而不是自动）、段后 0 行、单倍行距；资料来源-段前 0

行、段后 0.5 行（而不是自动），单倍行距。 

 

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 7 页 研究创造价值 

 

表格格式说明： 

表格格式说明： 

表 1：资产负债表 

单位：百万元 2004A 2005A 2006A 2007E 2008E 

主营业务收入      

主营业务成本      

主营业务税金及附加      

主营业务利润      

其他业务利润      

营业费用      

管理费用      

财务费用      

EPS（元）      

资料来源：国都证券 

表头（标题）： 

大纲级别为 4 级； 

标题：黑色五号楷体（加粗）； 

段前自动，段后 0 行，行距固定值 18 磅，对齐表格 

 

表格： 

黑色五号（或小五号）楷体； 

标题行加粗； 

单位标注位臵：标题行第一列 

 

表尾（资料来源）： 

资料来源：黑色小五号楷体； 

段前 0 行，段后 0.5 行，单倍行距，对齐表格 

 

表格绘制其它规范： 

1、表格中尽量少用黑体，除非你想突出表达某一行、列或者某几个数据，也可以用添

加底纹的方式突出表达；  

2、表格的整体大小（尽量按正文宽度处理，大表格覆盖页面宽度） 
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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 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产     营业收入     

现金     营业成本     

应收账款     营业税金及附加     

其它应收款     营业费用     

预付账款     管理费用     

存货     财务费用     

其他     资产减值损失     

非流动资产     公允价值变动收益     

长期投资     投资净收益     

固定资产     营业利润     

无形资产     营业外收入     

其他     营业外支出     

资产总计     利润总额     

流动负债     所得税     

短期借款     净利润     

应付账款     少数股东损益     

其他     归属母公司净利润     

非流动负债     EBITDA     

长期借款     EPS（元）     

  其他          

负债合计     主要财务比率     

少数股东权益      2008 2009E 2010E 2011E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入     

留存收益     营业利润     

归属母公司股东权益     归属母公司净利润     

负债和股东权益     获利能力     

     毛利率     

现金流量表     净利率     

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE     

经营活动现金流     ROIC     

净利润     偿债能力     

折旧摊销     资产负债率     

财务费用     净负债比率     

投资损失     流动比率     

营运资金变动     速动比率     

其它     营运能力     

投资活动现金流     总资产周转率     

资本支出     应收帐款周转率     

长期投资     应付帐款周转率     

其他     每股指标(元)     

筹资活动现金流     每股收益     

短期借款     每股经营现金     

长期借款     每股净资产     

普通股增加     估值比率     

资本公积增加     P/E     

其他     P/B     

现金净增加额     EV/EBITDA     

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 

投资 

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 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

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 

 

免责声明 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，
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