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海信视像（600060.SH）2023 年年报点评     

海内外营收同步高增，全球化扩张步伐稳健 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件： 

海信视像 (600060.SH)发布 2023 年年报，公司 23 年实现营收 536.2 亿元，同

比+17.2%，实现归母净利润 21.0 亿元，同比+24.8%，实现扣非归母净利润 17.3

亿元，同比+21.2%。此外，公司发布 2023 年年度利润分配公告，拟每股派发

0.81 元现金股利，合计拟派发 10.5 亿元，现金分红比例为 50.2%。 

➢ 全球市场拓展效果显著，垂直制造体系提供强有力的生产端背书： 

公司 23 年主营业务营收 483.9 亿元，同比+19.3%，公司 23 年显示终端销量

2654 万台，同比+5.21%，据奥维云网，公司 23 年全球出货量市占率 13.2%，

同比+1.2pct，稳居全球第二，报告期内海信内地市场占有率提升 3.4pct 至

29.1%。海外市场拓展效果显著，23 年公司海外营收同比+20.5%，增速高于整

体业务，海外营收占比提升 0.5pct 至 51.1%，在北美、欧洲、日本等主要市场

实现了市占率、价格指数的同步提升，或主要得益于公司近年在全球品牌营销及

技术研发方面的持续高投入。新显示业务全年实现营收 65.2 亿元，同比+40.6%，

控股乾照后海信实现了显示芯片端布局，具备上游芯片、中游模组、下游终端及

云服务垂直生产服务体系，为海信“1+4+N”的战略布局提供生产端背书。  

➢ 并表乾照光电+面板周期小幅影响毛利率，期间费用率进一步优化： 

公司 23 全年/Q4 分别实现毛利率 16.9%/16.8%，同比分别-1.3pct/-2.6pct，

并表乾照、面板价格自 23Q2 进入新一轮上行周期或均有影响；期间费用率方面，

公司全年销售/管理/研发/财务费用率分别为 6.73%/1.74%/4.44%/-0.02%，同

比分别-0.93pct/+0.19pct/-0.11pct/+0.08pct，销售费用率进一步优化，管理

费用率小幅提升或与并表乾照产生的费用有关；利润率方面，公司全年实现归母

净利率 3.91%，同比+0.24pct。 

➢ 投资建议： 

公司多年来坚持全球营销，主要海外市场中海信品牌价格指数稳步增长，全球份

额、影响力显著提升，海外市场为公司成长打开广阔空间，此外，公司大幅提高

分红比例至 50%，重视投资者回报。我们预计 24-26 年公司有望实现营业收入

608.6/668.5/732.7 亿元，同比增长 13.5%/9.8%/9.6%；分别实现归母净利润

24.2/27.8/31.8 亿元，同比增长 15.2%/15.0%/14.5%，当前股价对应 PE 为

13/11/10 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 53,616  60,861  66,845  73,271  

增长率（%） 17.2  13.5  9.8  9.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,096  2,415  2,778  3,180  

增长率（%） 24.8  15.2  15.0  14.5  

每股收益（元） 1.61  1.85  2.13  2.44  

PE 15  13  11  10  

PB 1.7  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 53,616  60,861  66,845  73,271    成长能力（%）         

营业成本 44,534  50,245  55,042  60,161    营业收入增长率 17.22  13.51  9.83  9.61  

营业税金及附加 258  304  334  366    EBIT 增长率 7.75  29.69  14.95  15.12  

销售费用 3,607  4,078  4,479  4,909    净利润增长率 24.82  15.25  15.01  14.48  

管理费用 934  1,035  1,136  1,246    盈利能力（%）         

研发费用 2,379  2,678  2,941  3,224    毛利率 16.94  17.44  17.66  17.89  

EBIT 2,164  2,806  3,225  3,713    净利润率 3.91  3.97  4.16  4.34  

财务费用 -12  45  26  25    总资产收益率 ROA 4.65  4.90  5.22  5.52  

资产减值损失 -107  -61  -67  -73    净资产收益率 ROE 11.09  11.94  12.74  13.49  

投资收益 514  487  535  586    偿债能力         

营业利润 2,764  3,187  3,667  4,201    流动比率 1.93  1.92  1.94  1.97  

营业外收支 18  15  15  15    速动比率 1.33  1.32  1.34  1.36  

利润总额 2,782  3,202  3,682  4,216    现金比率 0.12  0.19  0.25  0.31  

所得税 232  256  295  337    资产负债率（%） 44.06  45.02  45.00  44.86  

净利润 2,550  2,946  3,388  3,878    经营效率         

归属于母公司净利润 2,096  2,415  2,778  3,180    应收账款周转天数 27.24  28.24  27.84  27.88  

EBITDA 3,054  3,703  4,135  4,633    存货周转天数 40.50  42.54  41.40  41.45  

            总资产周转率 1.33  1.29  1.30  1.32  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 2,271  3,860  5,579  7,561    每股收益 1.61  1.85  2.13  2.44  

应收账款及票据 9,675  10,838  11,904  13,054    每股净资产 14.47  15.50  16.70  18.07  

预付款项 81  94  103  113    每股经营现金流 2.24  2.40  2.57  2.88  

存货 5,831  6,042  6,619  7,235    每股股利 0.81  0.93  1.07  1.22  

其他流动资产 17,597  18,803  19,376  19,991    估值分析         

流动资产合计 35,456  39,638  43,581  47,953    PE 15  13  11  10  

长期股权投资 783  783  783  783    PB 1.7  1.5  1.4  1.3  

固定资产 4,464  4,575  4,649  4,698    EV/EBITDA 10.08  8.31  7.45  6.65  

无形资产 1,058  1,059  1,061  1,063    股息收益率（%） 3.37  3.88  4.46  5.11  

非流动资产合计 9,651  9,649  9,646  9,642              

资产合计 45,107  49,287  53,227  57,595              

短期借款 703  703  703  703    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,982  13,249  14,514  15,864    净利润 2,550  2,946  3,388  3,878  

其他流动负债 5,696  6,744  7,243  7,776    折旧和摊销 890  897  910  920  

流动负债合计 18,382  20,696  22,460  24,344    营运资金变动 -120  -359  -549  -598  

长期借款 638  638  638  638    经营活动现金流 2,928  3,135  3,360  3,763  

其他长期负债 855  855  855  855    资本开支 -535  -809  -820  -829  

非流动负债合计 1,493  1,493  1,493  1,493    投资 -3,176  0  0  0  

负债合计 19,874  22,189  23,953  25,836    投资活动现金流 -2,797  -322  -285  -243  

股本 1,305  1,305  1,305  1,305    股权募资 56  0  0  0  

少数股东权益 6,338  6,868  7,478  8,176    债务募资 -730  0  0  0  

股东权益合计 25,232  27,098  29,274  31,759    筹资活动现金流 -49  -1,224  -1,356  -1,538  

负债和股东权益合计 45,107  49,287  53,227  57,595    现金净流量 54  1,589  1,719  1,982  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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