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[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研，对公司现状及未来发展进行交流。 

 改革初现成效，收入呈现多元化。在近年发展过程中，公司实现了从单纯的家

电制造商向业务多元化的转变。现阶段，公司传统家电业务占比总计约 40%，

其中传统优势品类黑电占比约 20%，较之前大幅下降。随着黑电行业天花板逐

渐到来，增量市场转为存量市场，公司一方面涉足家电上游零部件产业，纵向

拓展家电产业链；另一方面，布局 IT 业务，加速智能家电布局，为多元业务打

下基础。 

 业绩触底大幅反弹，国企改革受益标的。公司营收一直保持增长态势，利润处

于波动状态，15 年受汇兑损失和补贴退回事件影响，出现巨额亏损。根据 16

年中报，公司 16 年上半年实现营业收入 328 亿元，同比增长 9.78%；实现归

母净利润 4.6 亿元，扣非净利润 1.7 亿元，较去年扭亏为盈。我们认为，公司业

绩在 15 年已经触底，经过积极调整应对，且随着 16 年上半年房地产回暖，刺

激家电行业需求，预计公司 16 年全年营收依旧保持稳定增长，实现扭亏为盈。 

 智慧长虹塑新品，剑指高端增盈利。针对品牌老化的弱点，公司进行品牌重塑，

与美菱电器合作打造 CHiQ 系列产品，7 月 28 日，发布首款人工智能电视。CHiQ

系列剑指高端，提升品牌整体形象，有望增强公司盈利水平。 

 多媒体板块全面布局，构造智慧新社区。长虹主导的“智慧社区下的智慧家庭”

服务模式逐步落地，首期推出智慧物业和智慧健康两大业务平台，目前全国已

经签约长虹智慧物业的小区已达 1000 个，未来三年将实现 2500 万用户入驻长

虹智慧物业平台。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.17 元、0.20 元、

0.24 元，对应 16 年 8 月 4 日收盘价的动态 PE 为 27 倍、22 倍、19 倍。万得

电视行业一致预期均值（刨除转型股票和极端值）为 25 倍，考虑公司业务多元

化，外延预期较强烈，我们给予公司 2016 年 30 倍估值，对应目标价 5.1 元，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动、新产品市场拓展不力、汇率波动等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 64847.81  70900.54  78989.90  87146.53  

增长率 8.98% 9.33% 11.41% 10.33% 

归属母公司净利润（百万元） -1975.87  779.35  945.21  1101.67  

增长率 -3457.02% 139.44% 21.28% 16.55% 

每股收益 EPS（元） -0.43  0.17  0.20  0.24  

净资产收益率 ROE -9.69% 3.68% 4.28% 4.75% 

PE -11  27  22  19  

PB 1.19  1.14  1.09  1.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 多元改革初现成效，业绩触底大幅反弹 

四川长虹传统主业是以家电为主，旗下包括美菱电器（000521）和华意压缩（000404）

等上市公司。在近年发展过程中，公司实现了从单纯的家电制造商向标准制定商、内容提供

商的转变，形成了集家电、IT 通讯、电源等业务为一体的多元化、综合型跨国企业集团。公

司自有品牌“长虹”是以彩电为标杆产品的驰名商标。 

1.1 改革初现成效，收入呈现多元化 

现阶段，公司营收结构呈现多元化趋势。传统家电业务占比总计约 40%，其中传统优势

品类黑电占比约 20%，较之前大幅下降。随着黑电行业天花板逐渐到来，增量市场转为存量

市场，公司一方面涉足家电上游零部件产业，纵向拓展家电产业链；另一方面，布局 IT 业务，

加速智能家电布局，为多元业务打下基础。 

公司中间产品业务主要为华意压缩旗下的压缩机业务及整机前端配套产品销售，现阶段

华意压缩已经成长为全球最大的冰箱压缩机供应商，全球市占率 20%，国内市占率 30%；

冰压业务依然保持良好增长态势。 

公司 IT 业务分为综合服务和 IT 行业的分销商两个板块，公司是苹果、联想、戴尔的地

区总代理，销售量排名全国前十，与以上厂家形成长期合作关系，另一个是作为 IT 综合服务

商，对整个产业的信息化有成熟的解决方案，客户涵盖企业、军方及国家气象局等机构。公

司在专业位置及信息服务终端方面有优势，与江淮汽车在车联网，与联通在个人定位方面存

在稳定合作关系。现阶段，分销业务占 IT 板块绝大部分，但未来公司将充分发挥技术优势，

提升 IT 板块盈利能力。 

公司军工板块大部分业务集中在集团旗下，上市公司平台主要为电池制造业务，与军方

的合作具有长期稳定性，电池板块相应保持逐年稳步增长。 

图 1：主营业务收入结构情况（2016 年半年报）  图 2：主营业务毛利率情况（2016 年半年报） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 业绩触底大幅反弹，国企改革受益标的 

公司营收一直保持增长态势，利润处于波动状态，15 年受汇兑损失和补贴退回事件影响，

出现巨额亏损。根据 16 年中报，公司 16 年上半年实现营业收入 328 亿元，同比增长 9.78%；

实现归母净利润 4.6 亿元，扣非净利润 1.7 亿元，较去年扭亏为盈。 

公司 1994 年登陆资本市场，控股股东为绵阳市国资委。作为老牌国企，公司长久以来

将营收规模作为重要追求指标之一。随着市场经济竞争愈加激烈，公司积极进行改革，从单

纯追求营收规模增长转向追求有质量的增长。从 2012 年起，公司有意识地放慢增长速度，

着手清理僵尸资产，将企业内经营能力较弱的资产剥离，从而提升公司盈利能力水平。今年

以来公司积极调整，一方面积极进行产品研发创新，增强产品竞争力，改善产品结构，提升

盈利能力；另一方面，公司改善管理能力和风险防范能力，有意识减少外汇负债，防范汇率

风险。我们认为，公司业绩在 15 年已经触底，经过积极调整应对，且随着 16 年上半年房地

产回暖，刺激家电行业需求，预计公司 16 年全年营收依旧保持稳定增长，利润情况大幅改

善。 

图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 传统品牌亟待重塑，多方布局智慧社区 

2.1 智慧长虹塑新品，剑指高端增盈利 

“长虹电视”在 20 世纪末，21 世纪初享誉全国，如今，品牌知名度仍在，但给消费者

带来品牌老化的印象。针对这一弱点，公司进行品牌重塑，与美菱电器合作打造 CHiQ 系列

产品（公司产销电视产品，美菱为白电产品）。CHiQ，是长虹围绕"让想象发生"的品牌理念，

基于家庭互联网形态下，面向未来的差异化新产品品类系列名称。CHiQ，代表着时尚、漂

亮、雅致；简洁的拼写与发音有利于公司国际化布局。从品牌内涵上讲，"CH"意味中国和长

虹，"iQ"意味着智慧，CHiQ 寓意智慧中国，智慧长虹。 
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图 5：邓超代言 CHiQ 电视  图 6：CHiQ 电视展台 

 

 

 

数据来源：百度图片，西南证券整理  数据来源：百度图片，西南证券整理 

首款人工智能电视，打造更好人机交互体验。CHiQ 系列包含电视、冰箱、空调等系列

智能产品，产品相互联动，打造智能家电生态圈。2016 年 7 月 28 日，在长虹新品发布会上，

CHiQ 人工智能电视亮相。区别于普通智能电视，这款新品具备人工智能三大要素——认知、

决策、反馈。其中，CHiQ 人工智能电视在“认知”层面取得重大突破，语音识别率达到 97%，

语音整机覆盖率 50%，使人与电视开放式的自然语音交互距离达到 30 米，即用户在家庭中

的任意角落都可以用语音和电视交互。 

加强平台合作，丰富服务内容。公司与多家网络平台达成合作协议，公司通过产品销售

掌握家庭流量入口。一方面作为公司大数据采集来源，另一方面作为公司重要流量资源，与

互联网平台深化合作。 

图 7：CHiQ 人工智能电视三大能力 

 

数据来源：公司网页，西南证券整理 
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2.2 多媒体板块全面布局，构造智慧新社区 

长虹智慧社区构建这样的生活场景：下班回到家门口，系统将自动识别你的业主身份打

开大门。同时家庭控制中心启动提前设置好的“回家模式”，不用任何操作灯光系统自动调

节，空调开启并自觉调整到最适合你的温度。电视机也很懂你，提前开启并跳转到你喜欢的

节目。甚至连冰箱都提前根据你口味搭配的菜品，由第三方商超配送到小区的智能储物柜中。 

长虹主导的“智慧社区下的智慧家庭”服务模式逐步落地，首期推出智慧物业和智慧健

康两大业务平台，以 APP 形式呈现，“妥妥医”专注的是家庭健康领域，力图通过终端+平

台+医院（医生）+服务的方式，打破医院医疗服务的物理边界，解决“看病难”等问题；“点

点帮”则提供线上+线下、云端+终端、平台+业务的社区 OTO 成套解决方案，为传统物业管

理模式带来全新的发展方向。目前全国已经签约长虹智慧物业的小区已达 1000 个，未来三

年将实现 2500 万用户入驻长虹智慧物业平台。只有当足够多小区及用户加入到智慧社区中，

智慧物业才能更好发挥作用，第三方平台逐步构建。 

3 财务分析：盈利能力、管理效率均待提升 

公司近年整体毛利率水平呈现下滑趋势，主要基于两方面的原因。首先，互联网企业进

入，成本定价模式拉低电视行业整体毛利水平，产品均价下行已成趋势；其次，公司业务线

条中，中间产品（主要为压缩机）近年来发展势头良好，家电零部件行业毛利率较低，随着

这一板块占营收比重逐渐扩大，公司整理毛利水平有下降趋势。 

分业务来看，公司在今年上半年，大多业务板块毛利率均有所提升，公司整体毛利率也

小幅改善。我们认为，随着公司业务结构优化，新产品推出，公司盈利能力有望逐步改善。 

图 8：公司毛利率、净利率水平  图 9：公司分业务板块毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

目前总部平台承担了部分研发、经营、财务费用却没有有效地分解到各产业单元，今年

以来，公司正在推进改革，上半年管理费用率有所下降。 

我们选取同样以黑电为标杆产品的 TCL 集团、深康佳 A、海信电器作为参考对象，公司

2015 年的销售费用率为四家中的最低，公司产品或存在一定宣传不足的问题，随着公司

CHiQ 系列等定位高端的新品相继发布，预计未来销售费用率会相应提升，达到行业均值水

平，从而达到更有效推广产品的目的。 
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图 10：公司三费率  图 11：公司费用率与同行业比较（2015 年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司 CHiQ 系列新品推广顺利，带动黑电板块毛利提升； 

假设 2：主要原材料价格不会大幅波动； 

假设 3：公司管理费用率下降，销售费用率有所提升； 

假设 4：根据公司半年报，中间产品、机顶盒、电池等业务受原材价格下降、技术进步

等因素影响，毛利率均有所提升，我们预计公司能够保持毛利水平； 

假设 5：参考半年报数据，公司机顶盒业务、通讯产品等业务逐步成熟，开始放量，16

年全年较 15 年保持较高增速。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

中间产品 

营业收入 17245.94  21557.43  25868.91  29749.25  

同比增长 28.52% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 8.87% 10.00% 10.50% 10.50% 

IT 产品 

营业收入 15954.01  17469.64  18989.50  20603.61  

同比增长 14.31% 9.50% 8.70% 8.50% 

毛利率 3.43% 4.10% 4.10% 4.10% 

黑电 

营业收入 14813.21  13331.89  14131.80  15121.03  

同比增长 4.97% -10.00% 6.00% 7.00% 

毛利率 16.48% 19.50% 19.60% 19.60% 

白电 
营业收入 9322.08  10254.29  10869.55  11413.02  

同比增长 -3.70% 10.00% 6.00% 5.00% 
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单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利率 23.98% 25.00% 26.00% 26.00% 

机顶盒 

营业收入 1348.14  1887.40  2453.61  3189.70  

同比增长 21.15% 40.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 17.79% 25.30% 25.00% 25.00% 

电池 

营业收入 918.03  1083.28  1267.43  1470.22  

同比增长 12.01% 18.00% 17.00% 16.00% 

毛利率 25.11% 31.00% 31.00% 31.00% 

房地产 

营业收入 1802.45  1622.21  1459.98  1313.99  

同比增长 -10.84% -10.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 29.30% 30.00% 30.00% 30.00% 

运输加工 

营业收入 447.61  469.99  493.49  518.16  

同比增长 -16.64% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 11.31% 10.00% 10.00% 10.00% 

通迅产品 

营业收入 154.81  309.62  464.43  696.65  

同比增长 -85.33% 100.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 16.52% 18.00% 18.50% 18.50% 

系统工程 

营业收入 205.55  226.11  248.72  273.59  

同比增长 29.22% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 24.67% 24.50% 24.50% 24.50% 

其他 

营业收入 2635.98  2688.70  2742.48  2797.33  

同比增长 0.15% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利率 27.15% 27.50% 27.60% 27.60% 

合计 

营业收入 64847.81  70900.54  78989.90  87146.53  

同比增长 8.98% 9.33% 11.41% 10.33% 

毛利率 13.25% 14.43% 14.54% 14.42% 

数据来源：西南证券 

我们预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.17 元、0.20 元、0.24 元，对应 16 年 8 月 4 日收

盘价的动态 PE 为 27 倍、22 倍、19 倍。万得电视行业一致预期均值（刨除转型股票和极端

值）为 25 倍，考虑公司业务多元化，外延预期较强烈，我们给予公司 2016 年 30 倍估值，

对应目标价 5.1 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

5 风险提示 

1）新品拓展不顺风险：公司 CHiQ 系列产品市场拓展不利，销售情况不及预期的风险； 

2）原材料价格波动风险：面板、铜、玻璃等原材料价格大幅上升会拉低公司盈利水平； 

3）汇率波动风险：公司在拓展国际业务中，汇率波动可能造成经济损失的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 64847.81  70900.54  78989.90  87146.53  净利润 -1724.53  680.21  824.98  961.53  

营业成本 56253.36  60667.74  67501.75  74579.83  折旧与摊销 857.09  1365.01  1410.26  1450.98  

营业税金及附加 436.12  510.86  559.14  615.42  财务费用 1038.70  443.84  480.67  473.76  

销售费用 5010.51  5757.12  6437.68  7111.16  资产减值损失 545.24  545.00  545.00  545.00  

管理费用 2845.72  2509.88  2796.24  3084.99  经营营运资本变动 6248.16  -2803.05  -1031.33  -810.34  

财务费用 1038.70  443.84  480.67  473.76  其他 -3728.43  -746.16  -855.07  -840.98  

资产减值损失 545.24  545.00  545.00  545.00  经营活动现金流净额 3236.23  -515.15  1374.50  1779.95  

投资收益 135.86  273.00  279.00  285.00  资本支出 414.23  -420.00  -420.00  -430.00  

公允价值变动损益 -42.58  -1.90  -3.90  16.81  其他 -3326.50  271.10  275.10  301.81  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2912.27  -148.90  -144.90  -128.19  

营业利润 -1188.55  737.20  944.52  1038.19  短期借款 -3627.99  -489.49  60.00  -362.33  

其他非经营损益 -251.90  27.16  -55.15  -36.56  长期借款 -1197.46  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -1440.46  764.36  889.37  1001.63  股权融资 37.21  0.00  0.00  0.00  

所得税 284.08  84.15  64.40  40.10  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -1724.53  680.21  824.98  961.53  其他 1925.39  -2010.91  -480.67  -473.76  

少数股东损益 251.33  -99.13  -120.23  -140.13  筹资活动现金流净额 -2862.84  -2500.39  -420.66  -836.10  

归属母公司股东净利润 -1975.87  779.35  945.21  1101.67  现金流量净额 -2460.31  -3164.44  808.94  815.66  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 10254.49  7090.05  7898.99  8714.65  成长能力         

应收和预付款项 16567.78  19823.61  21948.31  23942.49  销售收入增长率 8.98% 9.33% 11.41% 10.33% 

存货 11745.60  12597.38  14059.28  15531.34  营业利润增长率 -10884.49% 162.02% 28.12% 9.92% 

其他流动资产 1962.37  2140.71  2379.05  2619.38  净利润增长率 -744.68% 139.44% 21.28% 16.55% 

长期股权投资 1113.70  1113.70  1113.70  1113.70  EBITDA 增长率 -52.17% 260.00% 11.37% 4.50% 

投资性房地产 455.06  455.06  455.06  455.06  获利能力         

固定资产和在建工程 6027.68  5392.43  4741.44  4060.17  毛利率 13.25% 14.43% 14.54% 14.42% 

无形资产和开发支出 3411.54  3102.55  2764.07  2425.13  三费率 13.72% 12.29% 12.30% 12.24% 

其他非流动资产 4077.13  4076.35  4075.57  4074.79  净利率 -2.66% 0.96% 1.04% 1.10% 

资产总计 55615.34  55791.84  59435.46  62936.72  ROE -9.69% 3.68% 4.28% 4.75% 

短期借款 9760.09  9270.60  9330.60  8968.27  ROA -3.10% 1.22% 1.39% 1.53% 

应付和预收款项 16858.92  17938.50  19964.46  22107.68  ROIC -0.72% 4.51% 5.30% 5.65% 

长期借款 826.70  826.70  826.70  826.70  EBITDA/销售收入 1.09% 3.59% 3.59% 3.40% 

其他负债 10367.94  9295.14  10027.82  10786.67  营运能力         

负债合计 37813.64  37330.94  40149.58  42689.31  总资产周转率 1.12  1.27  1.37  1.42  

股本 4616.24  4616.24  4616.24  4616.24  固定资产周转率 11.15  12.68  15.75  20.04  

资本公积 3907.54  3907.54  3907.54  3907.54  应收账款周转率 7.86  8.14  7.99  8.02  

留存收益 3562.04  4341.38  5286.59  6388.26  存货周转率 4.75  4.97  5.04  5.03  

归属母公司股东权益 12106.83  12865.17  13810.38  14912.04  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  104.91% — — — 

少数股东权益 5694.87  5595.74  5475.51  5335.37  资本结构         

股东权益合计 17801.70  18460.90  19285.88  20247.41  资产负债率 67.99% 66.91% 67.55% 67.83% 

负债和股东权益合计 55615.34  55791.84  59435.46  62936.72  带息债务/总负债 32.29% 31.40% 29.34% 26.75% 

         流动比率 1.19  1.24  1.27  1.30  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.84  0.86  0.88  0.90  

EBITDA 707.24  2546.05  2835.45  2962.92  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -10.68  27.07  22.32  19.15  每股指标         

PB 1.19  1.14  1.09  1.04  每股收益 -0.43  0.17  0.20  0.24  

PS 0.33  0.30  0.27  0.24  每股净资产 3.86  4.00  4.18  4.39  

EV/EBITDA 27.02  7.95  6.87  6.18  每股经营现金 0.70  -0.11  0.30  0.39  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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