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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司于 8 月 17 日晚发布 2017 年半年报：报告期内公司实现营业收入 135.67 亿元，

同比增长 2.09%；实现归母净利润 3.96 亿元，同比下降 46.55%；扣非后归母净利润 3.21

亿元，同比下降 54.20%；实现基本每股收益 0.30 元。 

一、 二、分析与判断 

 单季度收入增速好转，净利润受行业发展及面板涨价影响明显 

公司二季度单季度营收增速较一季度好转：2017Q2 营收 68.64 亿元，同比+11.42%

（2017Q1 营收 67.03 亿，同比-5.98%），我们认为原因在于一季度公司产品提价引

起终端需求下降，而二季度由于提价消化与促销活动等使得需求受抑制的情况有所

缓解，另外，公司高端产品销售增速快速提升也促进公司营收增长，报告期内公司

ULED 产品销售额同比增长 112.16%。 

二季度归母净利润同比下滑依旧明显：2017Q2 归母净利润 1.27 亿元，同比-38.96%

（2017Q1 归母净利润 2.69 亿，同比-49.53%），主要受电视市场整体低迷及面板价

格大幅上涨影响，产业在线数据显示，2017H1，LCD TV 内销量同比-11.2%，出口

量同比-5.8%；面板方面，上半年平均价格较去年同期上涨幅度在 37%左右。 

 品牌国际化战略推进，外销高增长 

中国海关出口数据显示，2017 年上半年海信电视出口额同比增长 30.9%，远超行业

平均水平。同时据 HIS 发布的 2017Q1 市场数据，公司在全球高端电视市场市占率

继续保持在前三位，产品均价达到 431 美元，仅次于索尼和三星。我们认为，公司

出口高增长主要得益于公司持续推进品牌国际化：一方面借助欧洲杯、世界杯等顶

级体育赛事提升品牌曝光度和认知度，大力发展自主品牌；另一方面，公司充分整

合全球研发、生产和营销资源，提升海外生产能力和运营能力。我们判断，公司海

外品牌、营销、研发、生产等方面的积累未来有望持续转嫁到海外营收增长中来。 

 毛利率同比下降，未来成本端压力有望得以缓解 

报告期内，公司毛利率同比下降 2.92pct 至 13.75%，一方面由于公司毛利率较低的

出口业务占比提升，拉低整体毛利率；另一方面由于原材料成本上升导致公司生产

成本增加。期间费用率同比提升 0.42pct，其中，由于内销收入同比下降引起公司

销售费用率同比下降 0.44pct 至 7.03%，由于利息支出大幅增加导致财务费用率同

比增加 0.4pct 至 0.22%；管理费用率同比增加 0.47pct 至 3.6%。综合导致公司净利

率同比下降 2.72pct 至 2.86%。 

公司面临的成本压力下半年有望改善：随着面板厂商新产线陆续投产，面板供给增

加，而全球电视销量低迷降低面板需求，未来面板价格有望持续回落。 

 智能电视用户继续扩大，互联网电视业务发展势头良好 

公司围绕视频、教育、游戏、购物等核心业务持续提升用户运营服务，形成了“聚

好看”、“聚好学”、“聚好玩”、“聚享购”的四大核心运用模块。截至 2017 年 6 月

年海信互联网电视全球激活用户数达到 2679 万，其中国内累计激活 2236 万，海外

累计激活 443 万。将成为影响过亿的平台和入口，庞大的用户量也将为公司用户经

营提供基础支撑。 

 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 16—19 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-8-17 

收盘价（元） 14.19  

近 12 个月最高/最低

（元） 
18.98/13.49 

总股本（百万股） 1308.48  

流通股本（百万股） 1308.48  

流通股比例（%） 100% 

总市值（亿元） 185.67  

流通市值（亿元) 185.67  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.《民生家电行业深度报告：消费升级

提速，龙头优势扩大》20170802 

2.《海信电器（600060）简评报告：格

局反转，估值提升》20170303 

3.《海信电器（600060）公司动态：智

能高端引领，获益行业格局调整》

20170109 

4.海信电器(600060):均价下滑拖累营收，

结构升级拉升毛利 

5.海信电器深度报告（600060）：深度布

局全球化，智能电视快发展 
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[Table_Title] 海信电器（600060） 
公司研究/简评报告 

收入增速好转，成本上行拖累业绩增长 
                                           —2017 年半年报点评 

简评报告/家电 2017 年 08 月 18 日 
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三、盈利预测与投资建议 

公司是国内电视龙头企业，产品结构优良，借助高端布局和智能业务支撑，未来盈

利能力有望回升。公司智能电视用户数量持续增长，未来公司在运营方面的收入将较快

增长，有望形成实际的利润贡献。预测 2017-19 年 EPS 为 1.18、1.36 和 1.56 元，对应

PE 为 12.0、10.5 和 9.1 倍。给予强烈推荐评级。 

四、风险提示： 

海外业务拓展不顺；原材料价格波动；国内终端需求下滑；技术革新不及预期。 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 31,832  32,702  34,078  35,670  

增长率（%） 5.4% 2.7% 4.2% 4.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,759  1,548  1,774  2,043  

增长率（%） 18.1% -12.0% 14.6% 15.2% 

每股收益（元） 1.34  1.18  1.36  1.56  

PE（现价） 10.6  12.0  10.5  9.1  

PB 1.4 1.3 1.1 1.0 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 31,832  32,702  34,078  35,670  
 

成长能力     

  营业成本 26,554  27,487  28,616  29,922  
 

  营业收入增长率 5.4% 2.7% 4.2% 4.7% 

  营业税金及附加 180  196  194  203  
 

   EBIT 增长率 23.9% -18.5% 9.4% 14.0% 

  销售费用 2,252  2,312  2,402  2,497  
 

  净利润增长率 18.1% -12.0% 14.6% 15.2% 

  管理费用 970  1,177  1,193  1,141  
 

盈利能力     

   EBIT 1,877  1,530  1,673  1,906  
 

  毛利率 16.6% 15.9% 16.0% 16.1% 

  财务费用 (25) (104) (211) (284) 
 

  净利润率 5.5% 4.7% 5.2% 5.7% 

  资产减值损失 113  113  94  82  
 

  总资产收益率 ROA 7.8% 6.2% 6.6% 6.9% 

  投资收益 47  80  80  80  
 

  净资产收益率 ROE 13.3% 10.5% 10.7% 11.0% 

营业利润 1,835  1,600  1,869  2,188  
 

偿债能力         

  营业外收支 235  0  0  0  
 

  流动比率 2.3  2.4  2.6  2.7  

利润总额 2,071  1,836  2,105  2,423  
 

  速动比率 1.9  2.1  2.2  2.4  

  所得税 282  251  289  331  
 

  现金比率 0.3  0.6  0.7  0.9  

  净利润 1,789  1,585  1,816  2,092  
 

  资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 1,759  1,548  1,774  2,043  
 

经营效率     

EBITDA 2,289  1,722  1,853  2,062  
 

  应收账款周转天数 25.3  25.3  25.3  25.3  

 
    

 
  存货周转天数 44.9  44.9  44.9  44.9  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.5  1.4  1.3  1.3  

  货币资金 2596  5279  7095  9281  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 10826  11046  11558  12123  
 

  每股收益 1.3  1.2  1.4  1.6  

  预付款项 48  50  52  54  
 

  每股净资产 10.1  11.3  12.6  14.2  

  存货 3739  3452  3636  3850  
 

  每股经营现金流 1.9  1.6  1.0  1.3  

  其他流动资产 3114  3114  3114  3114  
 

  每股股利 0.4  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 20331  22861  25282  28169  
 

估值分析         

  长期股权投资 172  172  172  172  
 

    PE 10.6  12.0  10.5  9.1  

  固定资产 1226  1107  974  845  
 

    PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 7.0  7.7  6.2  4.5  

非流动资产合计 2360  1937  1611  1307  
 

    股息收益率 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 22691  24798  26894  29476  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 6483  6706  6982  7300  
 

  净利润 1,789  1,585  1,816  2,092  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 525  306  274  238  

流动负债合计 8967  9489  9769  10260  
 

  营运资金变动 153  569  (420) (292) 

  长期借款 7  7  7  7  
 

经营活动现金流 2,470  2,144  1,355  1,723  

  其他长期负债 107  107  107  107  
 

  资本开支 291  (466) (381) (384) 

非流动负债合计 113  113  113  113  
 

  投资 (2,483) 0  0  0  

负债合计 9081  9603  9882  10373  
 

投资活动现金流 (2,736) 546  461  464  

  股本 1308  1308  1308  1308  
 

  股权募资 65  0  0  0  

  少数股东权益 426  463  505  554  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13611  15195  17011  19103  
 

筹资活动现金流 (1,669) (8) (0) (0) 

负债和股东权益合计 22691  24798  26894  29476  
 

现金净流量 (1,934) 2,683  1,816  2,186  

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

马科，毕业于南开大学，2011年入职民生证券，从事策略研究。2014年至今转为家电行业研究。 

陈梦，北京大学计算机技术硕士，2016年入职民生证券，从事家电行业研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，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。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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