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海信视像（600060.SH）事件点评     

发布员工持股计划，提振中长期增长信心 
 

 2024 年 03 月 12 日 

 

➢ 事件： 

海信视像 (600060.SH)发布 2024 年员工持股计划（草案），本次员工持股计划

受让价格为 12.27 元/股，计划拟持有不超过 2909.4 万股，约占计划公布当日总

股本的 2.23%。本次持股计划涉及员工不超过 459 人，其中董、监、高共计 8

人，拟持有本次计划总量的 14.78%，中层及核心骨干不超过 451 人，拟持有本

次计划总量的 85.22%。 

此外，公司发布股份回购公告，拟以不超过 30.00 元/股的价格回购股份，回购

数量不低于 1255.7 万股（占当前总股本的 0.96%），不超过 2511.4 万股（占

当前总股本的 1.92%）。 

➢ 激励目标稳健、覆盖面广，提振中长期增长信心： 

本次激励对象共计 459 人，中层及骨干持股总量 80%以上，覆盖面广，增强核

心员工的企业凝聚力。本次考核 2024-2026 三个会计年度期间归母净利润增速，

剔除股份支付费用后，若较 22 年归母净利润增长 22.25%/34.95%/49.77%则达

到触发值，解锁 80%，若较 22 年归母净利润增长 35.83%/49.94%/66.41%则

达到目标值，全部解锁。 

根据公司考核目标计算，目标值对应 24-26 年归母净利润分别为

22.81/25.17/27.94 亿元，若以公告的 23 年业绩中枢为基数计算，则同比分别

+9.9%/10.4%/11.0%，22-26 年归母净利润 CAGR 为 13.6%。本次持股计划预

计 24-27 年分别摊销 1.40/1.54/0.60/0.15 亿元，以 24/25 年 Wind 一致预期

计算，则本次持股计划拟摊销的费用影响率分别为 0.2%/0.2%。 

➢ 投资建议： 

2024 年奥运会、欧洲杯等赛事活动或将显著拉动电视产品需求，海信视像在欧

洲的经营布局有望进入收获阶段。此外，公司近期曾发布公告，拟提升 2023 年

年度现金分红总额，此次推出员工持股计划，再次强化中长期增长信心，坚持股

东中长期回报、维护资本市场稳定。我们预计 23-25 年公司有望实现营业收入

532.1/603.2/668.8 亿元，同比增长 16.3%/13.4%/10.9%；分别实现归母净利

润 20.6/23.8/27.3 亿元，同比增长 22.7%/15.6%/14.4%，当前股价对应 PE 为

16/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：面板等上游环节价格大幅波动，海外需求不及预期，汇率波动。  
 

[Table_Forcast] 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 45,738  53,212  60,322  66,881  

增长率（%） -2.3  16.3  13.4  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,679  2,061  2,383  2,726  

增长率（%） 47.6  22.7  15.6  14.4  

每股收益（元） 1.29  1.58  1.83  2.09  

PE 19  16  14  12  

PB 1.9  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 45,738  53,212  60,322  66,881   成长能力（%）     

营业成本 37,403  43,687  49,210  54,434   营业收入增长率 -2.27  16.34  13.36  10.87  

营业税金及附加 219  255  289  321   EBIT 增长率 58.42  29.96  17.54  14.08  

销售费用 3,504  3,512  4,042  4,481   净利润增长率 47.58  22.73  15.63  14.39  

管理费用 710  958  1,206  1,338   盈利能力（%）     

研发费用 2,080  2,395  2,714  3,010   毛利率 18.22  17.90  18.42  18.61  

EBIT 2,008  2,609  3,067  3,499   净利润率 3.67  3.87  3.95  4.08  

财务费用 -45  -4  38  23   总资产收益率 ROA 4.70  4.75  5.03  5.28  

资产减值损失 -58  -38  -43  -48   净资产收益率 ROE 9.57  10.99  11.86  12.60  

投资收益 251  266  302  334   偿债能力         

营业利润 2,340  2,841  3,288  3,763   流动比率 1.93  2.04  2.04  2.06  

营业外收支 7  15  15  15   速动比率 1.63  1.73  1.73  1.75  

利润总额 2,347  2,856  3,303  3,778   现金比率 0.20  0.17  0.23  0.30  

所得税 195  214  248  283   资产负债率（%） 44.35  42.01  42.61  42.81  

净利润 2,151  2,642  3,055  3,494   经营效率     

归属于母公司净利润 1,679  2,061  2,383  2,726   应收账款周转天数 27.87  30.00  30.00  30.00  

EBITDA 2,360  3,430  3,950  4,406   存货周转天数 40.88  40.00  40.00  40.00  

           总资产周转率 1.33  1.34  1.33  1.35  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,075  2,887  4,292  6,064   每股收益 1.29  1.58  1.83  2.09  

应收账款及票据 8,067  10,144  11,504  12,760   每股净资产 13.45  14.36  15.40  16.57  

预付款项 72  175  197  218   每股经营现金流 3.83  1.07  2.30  2.69  

存货 4,189  4,749  5,350  5,918   每股股利 0.64  0.79  0.91  1.04  

其他流动资产 13,891  15,935  16,585  17,184   估值分析         

流动资产合计 29,294  33,890  37,927  42,144   PE 19  16  14  12  

长期股权投资 1,733  733  733  733   PB 1.9  1.7  1.6  1.5  

固定资产 1,324  4,522  4,569  4,598   EV/EBITDA 13.54  9.31  8.09  7.25  

无形资产 782  1,073  1,057  1,051   股息收益率（%） 2.58  3.16  3.65  4.18  

非流动资产合计 6,465  9,529  9,467  9,443            

资产合计 35,760  43,419  47,394  51,587             

短期借款 445  597  597  597   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9,662  10,772  12,134  13,422   净利润 2,151  2,642  3,055  3,494  

其他流动负债 5,049  5,258  5,857  6,421   折旧和摊销 352  820  882  906  

流动负债合计 15,156  16,627  18,588  20,440   营运资金变动 2,720  -1,927  -780  -706  

长期借款 0  710  710  710   经营活动现金流 5,005  1,397  3,003  3,514  

其他长期负债 704  905  895  933   资本开支 -263  -944  -752  -804  

非流动负债合计 704  1,615  1,605  1,643   投资 -6,839  -1,000  0  0  

负债合计 15,860  18,242  20,193  22,083   投资活动现金流 -4,581  -1,674  -450  -470  

股本 1,308  1,305  1,305  1,305   股权募资 82  -17  0  0  

少数股东权益 2,348  6,430  7,102  7,870   债务募资 -1,189  -799  0  0  

股东权益合计 19,900  25,177  27,201  29,504   筹资活动现金流 -972  -1,611  -1,148  -1,272  

负债和股东权益合计 35,760  43,419  47,394  51,587   现金净流量 -539  -1,888  1,405  1,772  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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