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市场价格（ 人民币）： 11.69 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) 152.86 

年内股价最高最低(元) 15.40/9.38 

沪深 300 指数 3541 

上证指数 2916 
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份额稳固&结构优化，业绩高增近预告上限 
 
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 46,821 52,128 57,014 

营业收入增长率 15.28% 19.04% 0.04% 11.34% 9.37% 

归母净利润(百万元) 1,195 1,138 1,648 1,787 2,022 

归母净利润增长率 114.98% -4.83% 44.86% 8.45% 13.14% 

摊薄每股收益(元)  0.914 0.870 1.260 1.367 1.547 

每股经营性现金流净额 0.09 0.51 3.64 1.49 2.00 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.68% 7.07% 9.40% 9.34% 9.65% 
P/E 12.57 15.47 9.28 8.55 7.56 
P/B 0.96 1.09 0.87 0.80 0.73 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 10 月 30 日，海信视像发布 22 年三季报，前三季度实现总营收 325.1 亿

元，同比-4.2%；归母净利润 11.1 亿元，同比+76.9%，扣非后归母 8.5 亿

元，同比+128.0%。对应 22Q3 实现营收 123.0 亿元，同比-5.1%；实现归

母净利润 5.1 亿元，同比+116.2%，扣非后归母 4.5 亿元，同比+171.5%。

接近此前业绩预告上限。 

经营分析 

 收入端看，Q3 淡季下，黑电行业整体承压。公司三季度实现收入 123.0 亿

元，同比-5.1%，期待后续旺季提振。但行业竞争格局优化，根据奥维云

网，前三季度海信彩电线上、线下销额市占率分别为 18.51%和 26.59%，

同比+2.9pct 和+2.3pct，龙头地位仍然稳固。Q3 海信彩电线上表现亮眼，

其中销额同比增长 7.6%，销量同比增长 33.1%。 

 利润端看： 22Q3 净利率 4.17%，同比+2.34pct，得益于高端化持续推进+

面板价格下行多因素利好。前三季度毛利率 17.76%，同比+2.22pct，剔除

会计准则变动影响，同比+2.61pct；Q3 毛销差同比+3.51pct，主要由于产

品结构持续升级，三季度推出 U8、UX 等高质量新型产品，叠加成本端优

化，主要尺寸面板价格三季度延续下行趋势，如 65 英寸面板价格在 Q3 下

降 60%左右。Q3 管理/研发/财务费用率同比+0.1pct/+0.9pct/-0.3pct，期间

费用率维持相对稳定。 

 营运能力：22Q3 销售商品收到现金 100.17 亿元，与收入规模基本一致，经

营活动产生的净现金流 5.15 亿，营运能力良好。应收账款周转天数为 33

天，存货周转天数为 48 天，周转良好稳健。 

投资建议 
 我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 468.2、521.3、570.1 亿元，同比分

别增长 0.04%、11.34%、9.37%，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别

为 16.5、17.9、20.2 亿元，同比分别增长 44.9%、8.5%、13.1%。EPS 分

别为 1.26、1.37、1.55 元，当前股价对应 2022-2024 年 PE 分别为 9.3x、

8.6x、7.6x，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 31 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 46,821 52,128 57,014  货币资金 3,318 2,918 4,055 6,288 7,019 8,195 

增长率  15.3% 19.0% 0.0% 11.3% 9.4%  应收款项 9,636 10,480 12,429 9,289 10,266 11,125 

主营业务成本 -27,979 -32,277 -39,429 -38,449 -43,056 -46,901  存货  3,062 4,547 5,135 4,740 5,765 6,225 

%销售收入 82.0% 82.1% 84.2% 82.1% 82.6% 82.3%  其他流动资产 8,514 8,211 6,361 8,749 9,802 10,844 

毛利 6,126 7,038 7,373 8,372 9,071 10,113  流动资产 24,529 26,156 27,980 29,067 32,851 36,389 

%销售收入 18.0% 17.9% 15.8% 17.9% 17.4% 17.7%  %总资产 83.8% 83.1% 84.1% 86.5% 87.0% 87.5% 

营业税金及附加 -210 -145 -175 -211 -235 -257  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 -3,465 -3,910 -4,276  %总资产 4.6% 5.0% 4.6% 4.7% 4.4% 4.1% 

%销售收入 10.6% 9.0% 7.6% 7.4% 7.5% 7.5%  无形资产 1,620 1,597 1,452 1,597 1,726 1,845 

管理费用 -578 -588 -654 -702 -761 -831  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% 1.5% 1.5% 1.5%  %总资产 16.2% 16.9% 15.9% 13.5% 13.0% 12.5% 

研发费用 -1,426 -1,740 -1,851 -2,154 -2,241 -2,452  资产总计 29,275 31,456 33,262 33,609 37,755 41,593 

%销售收入 4.2% 4.4% 4.0% 4.6% 4.3% 4.3%  短期借款 1,969 1,782 1,685 1,901 2,292 2,461 

息税前利润（EBIT） 306 1,030 1,156 1,840 1,925 2,298  应付款项 8,991 10,036 11,608 9,749 10,911 11,886 

%销售收入 0.9% 2.6% 2.5% 3.9% 3.7% 4.0%  其他流动负债 753 928 1,034 1,112 1,296 1,412 

财务费用 -16 -39 -46 102 35 60  流动负债 11,712 12,746 14,327 12,762 14,499 15,760 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.1% -0.2% -0.1% -0.1%  长期贷款 538 507 7 7 7 7 

资产减值损失 -75 -80 -108 -36 -20 -26  其他长期负债 757 729 749 660 859 902 

公允价值变动收益 10 44 47 50 40 30  负债  13,008 13,982 15,083 13,429 15,364 16,668 

投资收益 190 386 341 140 339 342  普通股股东权益 14,579 15,571 16,086 17,538 19,131 20,957 

%税前利润 24.8% 23.5% 20.6% 5.9% 13.0% 11.5%  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 2,331 2,580 2,933  未分配利润 9,302 10,331 11,118 12,570 14,161 15,987 

营业利润率 2.2% 4.1% 3.4% 5.0% 4.9% 5.1%  少数股东权益 1,688 1,903 2,093 2,642 3,259 3,968 

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 33,609 37,755 41,593 

税前利润 763 1,644 1,655 2,363 2,614 2,968         

利润率 2.2% 4.2% 3.5% 5.0% 5.0% 5.2%  比率分析       

所得税 43 -118 -60 -165 -209 -237   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 -5.7% 7.2% 3.6% 7.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 807 1,526 1,595 2,198 2,404 2,731  每股收益 0.425 0.914 0.870 1.260 1.367 1.547 

少数股东损益 251 330 457 549 617 708  每股净资产 11.142 11.900 12.294 13.412 14.630 16.027 

归属于母公司的净利润 556 1,195 1,138 1,648 1,787 2,022  每股经营现金净流 1.364 0.095 0.506 3.644 1.487 2.001 

净利率 1.6% 3.0% 2.4% 3.5% 3.4% 3.5%  每股股利 0.130 0.280 0.090 0.150 0.150 0.150 

        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% 9.40% 9.34% 9.65% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 1.90% 3.80% 3.42% 4.90% 4.73% 4.86% 

净利润 807 1,526 1,595 2,198 2,404 2,731  投入资本收益率 1.71% 4.79% 5.56% 7.75% 7.13% 7.68% 

少数股东损益 251 330 457 549 617 708  增长率       

非现金支出 526 543 488 272 305 358  主营业务收入增长率 -2.91% 15.28% 19.04% 0.04% 11.34% 9.37% 

非经营收益 -458 -345 -386 751 -118 -244  EBIT增长率 35.94% 235.92% 12.28% 59.20% 4.58% 19.40% 

营运资金变动 910 -1,600 -1,034 1,547 -645 -227  净利润增长率 41.71% 114.98% -4.83% 44.86% 8.45% 13.14% 

经营活动现金净流 1,784 124 663 4,767 1,946 2,618  总资产增长率 -0.42% 7.45% 5.74% 1.04% 12.33% 10.17% 

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

投资 -1,852 749 1,634 -2,210 -1,109 -1,109  应收账款周转天数 27.2 26.9 29.6 28.0 26.0 26.0 

其他 400 456 398 140 339 342  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 -2,359 -1,224 -1,206  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 0 2 0  固定资产周转天数 14.1 14.1 11.3 11.8 11.1 10.2 

债权募资 -550 -192 -464 159 391 169  偿债能力       

其他 74 -1,563 -1,011 -302 -341 -360  净负债/股东权益 -54.09% -45.25% -44.04% -59.83% -60.09% -62.15% 

筹资活动现金净流 -476 -1,755 -1,444 -143 52 -191  EBIT利息保障倍数 19.7 26.1 25.0 -18.1 -54.9 -38.4 

现金净流量 -365 -705 960 2,265 775 1,221  资产负债率 44.43% 44.45% 45.35% 39.96% 40.69% 40.07%   
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 1 13 22 26 54 

增持 0 8 14 14 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.38 1.39 1.35 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 

5 2022-10-13 增持 11.38 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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传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
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