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市场价格（ 人民币）： 11.38 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 13.08 

已上市流通 A股(亿股) 12.89 

总市值(亿元) 148.81 

年内股价最高最低(元) 15.40/9.38 

沪深 300 指数 3784 

上证指数 3026 
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盈利能力持续优化，业绩预增超预期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 39,315 46,801 48,162 53,989 59,668 

营业收入增长率 15.28% 19.04% 2.91% 12.10% 10.52% 

归母净利润(百万元) 1,195 1,138 1,597 1,775 2,024 

归母净利润增长率 114.98% -4.83% 40.40% 11.09% 14.04% 

摊薄每股收益(元)  0.914 0.870 1.222 1.357 1.548 

每股经营性现金流净额 0.03 0.42 3.02 1.13 1.78 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.68% 7.07% 8.99% 9.15% 9.50% 
P/E 12.57 15.47 9.32 8.39 7.35 
P/B 0.96 1.09 0.84 0.77 0.70 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 10 月 12 日，公司发布 22Q3 业绩告， 22 年 Q1-Q3 预计实现归母净利
润 10.65 亿元到 11.08 亿元，同比+70.95%-77.85%；扣非后归母 8.24
亿元到 8.56 亿元，同比+120.91%-129.49%。对应 22Q3 预计实现归母
净利润 4.75 亿元到 5.18 亿元，同比+100.02%-118.02%，扣非后归母
4.21 亿元到 4.53 亿元，同比+155.05%-175.05%。 

经营分析 
 公司业绩表现有所超预期，份额提升+高端化持续推进+面板价格下行多

因素利好：（1）竞争格局优化，中国电视市场龙头地位加固，公司双品
牌市占率持续提升，根据奥维云网，2022 年 7、8 月海信品牌线上销额
市占率分别提升 0.7、4.4pct，vidda 品牌线上销额市占率分别提升
3.5、1.9pct。（2）持续加码高端化，三季度推出 U8、UX等高质量新型
产品，技术升级、场景创新推动产品结构升级，提升公司毛利率。9 月
20 日，公司召开 ULED 新品发布会，高端化战略再进一步，主推 U8、
UX 系列产品，在画质、音响、设计和体验四个方面都进行了升级，U8
系列 85 寸售价 26999 元；UX 系列 85、110 寸分别售价 55999、
269999 元。（3）主要尺寸面板价格三季度延续下行趋势，以 65 英寸为
例，7-9 月价格分别同比-60.9%、-61.4%、-55.8%，成本端持续优化。 

 多因素驱动下，公司盈利能力提升明显。三季度净利率预计约为 3.4%-
3.8%，同比提升约 1.6-2.0pct。对应三季度收入端预计为小幅增长，期
待后续旺季提振。公司三季度非经常损益占归母净利润比预计为 12%左
右（21Q3 为 31%），非经常损益占比进一步降低，财务结构优化。四
季度，海信品牌作为 2022 年 FIFA有望持续拉动消费升级与产品放量。 

盈利预测&投资建议 

 我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 481.6、539.9、596.7 亿元，同
比分别增长 2.9%、12.1%、10.5%，预计 2022-2024 年公司归母净利
润分别为 16.0、17.8、20.2 亿元，同比分别增长 40.4%、11.1%、
14.0%。EPS 分别为 1.22、1.36、1.55 元，当前股价对应 2022-2024
年 PE分别为 9.3x、8.4x、7.4x，维持“增持”评级。 

风险提示 
 激光显示技术降本节奏不及预期；原材料价格波动；人民币汇率波动。 
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2022 年 10 月 13 日  

家电组 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 34,105 39,315 46,801 48,162 53,989 59,668  货币资金 3,318 2,918 4,055 5,605 6,192 7,646 

增长率  15.3% 19.0% 2.9% 12.1% 10.5%  应收款项 9,636 10,480 12,429 9,592 10,690 11,728 

主营业务成本 -27,979 -32,277 -39,429 -39,607 -44,587 -49,085  存货  3,062 4,547 5,135 4,883 5,970 6,515 

%销售收入 82.0% 82.1% 84.2% 82.2% 82.6% 82.3%  其他流动资产 8,514 8,211 6,361 7,253 7,806 8,350 

毛利 6,126 7,038 7,373 8,555 9,402 10,583  流动资产 24,529 26,156 27,980 27,332 30,658 34,239 

%销售收入 18.0% 17.9% 15.8% 17.8% 17.4% 17.7%  %总资产 83.8% 83.1% 84.1% 85.7% 86.2% 86.8% 

营业税金及附加 -210 -145 -175 -217 -254 -269  长期投资 765 1,132 1,045 1,155 1,264 1,373 

%销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,336 1,558 1,516 1,590 1,674 1,710 

销售费用 -3,605 -3,534 -3,536 -3,853 -4,211 -4,654  %总资产 4.6% 5.0% 4.6% 5.0% 4.7% 4.3% 

%销售收入 10.6% 9.0% 7.6% 8.0% 7.8% 7.8%  无形资产 1,620 1,597 1,452 1,597 1,726 1,845 

管理费用 -578 -588 -654 -819 -788 -869  非流动资产 4,746 5,301 5,282 4,542 4,903 5,204 

%销售收入 1.7% 1.5% 1.4% 1.7% 1.5% 1.5%  %总资产 16.2% 16.9% 15.9% 14.3% 13.8% 13.2% 

研发费用 -1,426 -1,740 -1,851 -1,926 -2,214 -2,446  资产总计 29,275 31,456 33,262 31,874 35,561 39,443 

%销售收入 4.2% 4.4% 4.0% 4.0% 4.1% 4.1%  短期借款 1,969 1,782 1,685 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 306 1,030 1,156 1,740 1,935 2,345  应付款项 8,991 10,036 11,608 9,584 10,783 11,872 

%销售收入 0.9% 2.6% 2.5% 3.6% 3.6% 3.9%  其他流动负债 753 928 1,034 976 1,127 1,231 

财务费用 -16 -39 -46 -7 -5 4  流动负债 11,712 12,746 14,327 10,560 11,910 13,103 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  长期贷款 538 507 7 7 7 7 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 757 729 749 873 926 975 

公允价值变动收益 10 44 47 50 40 30  负债  13,008 13,982 15,083 11,440 12,842 14,085 

投资收益 190 386 341 313 351 358  普通股股东权益 14,579 15,571 16,086 17,759 19,403 21,296 

%税前利润 24.8% 23.5% 20.6% 13.2% 13.4% 11.9%  其中：股本 1,308 1,308 1,308 1,308 1,308 1,308 

营业利润 737 1,630 1,609 2,337 2,591 2,976  未分配利润 9,302 10,331 11,118 12,584 14,228 16,121 

营业利润率 2.2% 4.1% 3.4% 4.9% 4.8% 5.0%  少数股东权益 1,688 1,903 2,093 2,675 3,316 4,063 

营业外收支 26 13 47 32 34 36  负债股东权益合计 29,275 31,456 33,262 31,874 35,561 39,443 

税前利润 763 1,644 1,655 2,370 2,625 3,011         

利润率 2.2% 4.2% 3.5% 4.9% 4.9% 5.0%  比率分析       

所得税 43 -118 -60 -190 -210 -241   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 -5.7% 7.2% 3.6% 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 807 1,526 1,595 2,180 2,415 2,770  每股收益 0.425 0.914 0.870 1.222 1.357 1.548 

少数股东损益 251 330 457 583 641 747  每股净资产 11.142 11.900 12.294 13.581 14.838 16.286 

归属于母公司的净利润 556 1,195 1,138 1,597 1,775 2,024  每股经营现金净流 1.306 0.034 0.424 3.024 1.134 1.781 

净利率 1.6% 3.0% 2.4% 3.3% 3.3% 3.4%  每股股利 0.127 0.275 0.087 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.81% 7.68% 7.07% 8.99% 9.15% 9.50% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 1.90% 3.80% 3.42% 5.01% 4.99% 5.13% 

净利润 807 1,526 1,595 2,180 2,415 2,770  投入资本收益率 1.71% 4.79% 5.56% 7.76% 7.77% 8.44% 

少数股东损益 251 330 457 583 641 747  增长率       

非现金支出 450 463 381 236 285 333  主营业务收入增长率 -2.91% 15.28% 19.04% 2.91% 12.10% 10.52% 

非经营收益 -458 -345 -386 698 -415 -413  EBIT增长率 35.94% 235.92% 12.28% 50.54% 11.22% 21.14% 

营运资金变动 910 -1,600 -1,034 843 -802 -359  净利润增长率 41.71% 114.98% -4.83% 40.40% 11.09% 14.04% 

经营活动现金净流 1,709 44 555 3,957 1,484 2,330  总资产增长率 -0.42% 7.45% 5.74% -4.17% 11.57% 10.92% 

资本开支 -221 -317 -302 -289 -453 -438  资产管理能力       

投资 -1,852 749 1,634 -710 -609 -609  应收账款周转天数 27.2 26.9 29.6 28.0 26.0 26.0 

其他 400 456 398 313 351 358  存货周转天数 43.0 43.0 44.8 45.0 48.9 48.4 

投资活动现金净流 -1,673 889 1,729 -686 -711 -690  应付账款周转天数 59.3 53.5 49.6 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 32 206 0 0  固定资产周转天数 14.1 14.1 11.3 11.5 10.7 9.8 

债权募资 -550 -192 -464 -1,720 0 0  偿债能力       

其他 73 -1,526 -999 -176 -141 -141  净负债/股东权益 -54.09% -45.25% -44.04% -57.70% -56.86% -58.77% 

筹资活动现金净流 -476 -1,718 -1,432 -1,689 -141 -141  EBIT利息保障倍数 19.7 26.1 25.0 253.0 376.6 -570.2 

现金净流量 -440 -785 852 1,581 631 1,499  资产负债率 44.43% 44.45% 45.35% 35.89% 36.11% 35.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 2 12 23 44 

增持 3 3 9 10 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.60 1.60 1.43 1.30 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-02-13 增持 13.70 20.00～25.00 

2 2022-04-30 增持 10.82 N/A 

3 2022-07-13 增持 12.39 N/A 

4 2022-08-31 增持 12.70 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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