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家用电器 ｜  视听器材    营收保持增长，业绩受原材料价格上涨有所下滑 

2018 年 04 月 19 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 2.7-3.15 元 

交易数据  

当前价格（元） 3.02 

52 周价格区间（元） 2.92-4.15 

总市值（百万） 13941.06 

流通市值（百万） 13935.16 

总股本（万股） 461624.42 

流通股（万股） 461429.06 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

四川长虹  -7.65 -12.46 -26.93 

视听器材  -8.69 -9.56 -16.75 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
67175.34 77632.48 81514.10 85589.81 89869.30 

净利润（百万元） 554.78 356.39 426.79 512.88 615.24 

每股收益（元） 0.12 0.08 0.09 0.11 0.13 

每股净资产（元） 2.73 2.79 2.87 2.96 3.06 

P/E 25.13 39.12 34.77 27.18 22.66 

P/B 1.11 1.08 1.05 1.02 0.99 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 公司实现营收 776 亿，同比增长 15.57%，归母净利 3.56 亿，同比下滑

35.76%。公司毛利率为 12.79%，同比减少 1.5%，净利率 0.85%，同比

减少 0.9%。国内营收 616 亿，同比增长 18.29%，毛利率 13.39%，同

比减少 0.63%，国外营收 142 亿，同比增长 8.91%，毛利率 8.89%，同

比减少 2.63%。利润下滑主要原因是上游原材料价格上涨以及下游价

格传导不顺畅，2017 年上游的原材料（钢、铜、面板和芯片等）价格

都呈现 30%以上的涨幅，而下游公司 B2C的业务没有产品溢价，B2B

的业务受此前合约价的限定。 

 分业务来看，彩电业务的全球收入 141 亿，同比增长 3.97%，毛利率

20.83%，同比减少 0.58%，国内市场份额同比提升 0.5%，整体均价同

比上涨 17.8%，位于行业第一；冰箱业务，实现营收 74.65 亿，同比增

长 11.77%；空调业务，实现营收 70 亿，同比增长 68.47%，其中 ODM

业务、中央空调业务以及高校租赁等都实现了规模性上量；冰箱压缩

机业务，全年实现销量 4331 万台，同比增长 8.25%，但受原材料价格

上涨以及行业内产能过剩的影响，全年利润 9712 万，同比下降 61.5%；

IT 分销业务，全年实现营收 181.86 亿，同比增长 12.91%，盈利 2.11

亿，同比增长 7.42%，整体规模位于国内前三；电源业务，全年实现

营收 5 亿，同比增长 15.32%，盈利 6271 亿，同比增长 4.72%。  

 其他影响损益事项。2017 年公司向其控股股东四川长虹电子控股集团

有限公司转让 4 家子公司确认投资收益 1.4 亿元，出售可供出售金融

资产（理财产品）获得 1.3 亿收益，两者影响达到 2.7 亿，占公司净利

比例接近 80%，2016 年公司也通过处置长期股权投资获利 2.68 亿。未

来来自理财产品的收益或将维持。 

 盈利预测：公司未来新业务的拓展预计可以带动营收 5%的增长，大宗

商品价格企稳，公司盈利能力有所好转，净利维持 20%的增长。对应

2018/2019/2020 年净利为 4.27 亿、5.13 亿和 6.15 亿，对应 EPS 为 0.09

元、0.11 元和 0.13 元，给予公司 30-35 倍估值，对应 2018 年合理价格

区间为 2.7-3.15 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格进一步上涨，行业竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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