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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,305  

流通股本(百万股) 1,289  

市价(元) 26.97  

市值(百万元) 35,207  

流通市值(百万元) 34,767  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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点评 

《海信视像 2023H1 点评：持续向世
界第一的目标迈进》2023/9/1 

 

《海信视像 23 年年报：内销提价、外
销提量逻辑持续兑现》2024/3/31 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 45,738 53,616 62,524 68,574 72,923 

增长率 yoy% -2% 17% 17% 10% 6% 

净利润（百万元） 1,679 2,096 2,426 2,823 3,299 

增长率 yoy% 48% 25% 16% 16% 17% 

每股收益（元） 1.29  1.61  1.86  2.16  2.53  

每股现金流量 3.83  2.24  12.47  -4.39  10.43  

净资产收益率 8% 8% 9% 9% 9% 

P/E 21  17  15  12  11  

P/B 2.0  1.9  1.7  1.5  1.3  

备注：收盘价取自于 2024/4/22。 

 投资要点 

 

◼ 公司发布 2024Q1业绩： 

公司公告 24Q1收入 127亿（+11%），其中主营业务收入 119亿（+15%）。归母净利

润 4.7亿（-25%），扣非归母 3.8亿（-22%）。 

 

◼ 24Q1收入拆分：符合我们此前对公司判断的“内销涨价、外销扩量涨价”成长逻辑。 

非主营业务为原材料销售、我们主要看主营业务收入增速（+15%），从 24Q1 收入看，

完全符合我们此前对电视“内销涨价、外销扩量涨价”的成长逻辑。 

 

① 我们预计电视整体收入+16%，价增速快于量。 

② 内销：参考奥维数据，我们预计收入+18%、量-3%、价+21%，Q1 销量增速环比

Q4（-15%）明显改善，均价维持 20+%增长。 

③ 外销：我们预计收入+15%，量价均增。 

 

◼ 24Q1利润：短期受面板成本压力，但费率有降低。 

① 24Q1 公司毛利率 15.8%，由于去年同期 23Q1 面板价格尚在低位，同比-2.4pct，

环比-1pct。面板涨价是黑电最大的不确定性、我们预计面板会继续涨到 7 月后环比持

平、黑电利润逐 Q 释放。 

② 费用率：12%，同比-1pct，环比-1.8pct，主要是销售费率持续走低，体现公司销售

效率持续提升。 
 

◼ 投资建议：维持买入评级。 

我们认为面板短期承压难扰动公司长期成长逻辑， 

① 24 年后续随着面板价格环比持平，利润逐 Q 释放。 

② Q2-3 有欧洲杯、奥运会，极大拉动大屏化电视销售，预计海外均价有进一步提升

空间。 

③ 公司电视成为世界第一的目标不变，且推出员工持股计划坚定信心。 
 

预计公司 24-26 年收入 625/686/729 亿（+17%/+10%/+6%）利润 24/28/33 亿

（+16%/+16%/+17%），对应 15/12/11X PE，维持买入评级。 
 
 

◼ 风险提示：面板价格波动风险，内销提价不及预期风险，外销不及预期风险，汇率

波动风险，研报信息更新不及时风险。 

 

 

 短期利润承压，但成长逻辑顺利延续 
——海信视像 2024Q1点评 

海信视像（600060）/家电 证券研究报告/公司点评 2024 年 4月 22 日 
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  公司点评 

盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,271 18,757 20,572 24,820 营业收入 53,616 62,524 68,574 72,923
应收票据 5,053 0 0 0 营业成本 44,534 51,858 56,801 60,050

应收账款 4,622 4,899 4,838 4,933 税金及附加 258 300 329 350
预付账款 81 778 852 901 销售费用 3,607 4,144 4,477 4,761
存货 5,831 6,085 17,586 9,719 管理费用 934 1,027 1,057 1,125
合同资产 3 5 4 4 研发费用 2,379 2,712 2,906 3,090

其他流动资产 17,597 18,504 19,080 19,494 财务费用 -12 -121 -126 -212
流动资产合计 35,456 49,023 62,928 59,867 信用减值损失 -22 0 0 0
其他长期投资 710 710 710 710 资产减值损失 -107 -60 -60 -60
长期股权投资 783 783 783 783 公允价值变动收益 78 50 50 50

固定资产 4,464 3,858 3,450 3,194 投资收益 514 300 300 300

在建工程 332 432 432 332 其他收益 385 300 300 300
无形资产 1,058 1,065 1,128 1,250 营业利润 2,764 3,212 3,738 4,370
其他非流动资产 2,304 2,341 2,350 2,359 营业外收入 55 61 61 61
非流动资产合计 9,651 9,189 8,853 8,628 营业外支出 37 54 54 54

资产合计 45,107 58,212 71,781 68,495 利润总额 2,782 3,219 3,745 4,377
短期借款 703 1,325 9,393 335 所得税 232 267 311 364
应付票据 4,860 5,198 5,696 6,280 净利润 2,550 2,952 3,434 4,013
应付账款 7,122 15,557 17,211 18,375 少数股东损益 454 526 611 714
预收款项 2 3 3 4 归属母公司净利润 2,096 2,426 2,823 3,299
合同负债 395 1,125 1,234 1,313 NOPLAT 2,539 2,841 3,319 3,818
其他应付款 3,070 3,070 3,070 3,070 EPS（按最新股本摊薄） 1.61 1.86 2.16 2.53
一年内到期的非流动负债 449 449 449 449
其他流动负债 1,781 2,006 2,143 2,256 主要财务比率
流动负债合计 18,382 28,734 39,199 32,082 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 638 688 618 698 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17% 17% 10% 6%
其他非流动负债 855 855 855 855 EBIT增长率 20% 12% 17% 15%
非流动负债合计 1,493 1,543 1,473 1,553 归母公司净利润增长率 25% 16% 16% 17%
负债合计 19,874 30,276 40,672 33,634 获利能力
归属母公司所有者权益 18,895 21,073 23,634 26,672 毛利率 17% 17% 17% 18%
少数股东权益 6,338 6,863 7,475 8,189 净利率 5% 5% 5% 6%
所有者权益合计 25,232 27,936 31,109 34,861 ROE 8% 9% 9% 9%

负债和股东权益 45,107 58,212 71,781 68,495 ROIC 24% 21% 14% 20%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 44% 52% 57% 49%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 10% 12% 36% 7%
经营活动现金流 2,928 16,274 -5,733 13,616 流动比率 2 2 2 2
现金收益 3,356 3,963 4,311 4,718 速动比率 2 1 1 2
存货影响 -1,642 -254 -11,501 7,867 营运能力
经营性应收影响 -1,511 4,139 47 -83 总资产周转率 1 1 1 1
经营性应付影响 1,787 8,774 2,152 1,749 应收账款周转天数 27 27 26 24
其他影响 938 -349 -742 -635 应付账款周转天数 51 79 104 107

投资活动现金流 -2,797 -319 -315 -342 存货周转天数 41 41 75 82

资本支出 -4,525 -634 -656 -684 每股指标（元）

股权投资 951 0 0 0 每股收益 2 2 2 3

其他长期资产变化 777 315 341 342 每股经营现金流 2 12 -4 10
融资活动现金流 -49 531 7,863 -9,026 每股净资产 14 16 18 20
借款增加 1,265 671 7,998 -8,978 估值比率
股利及利息支付 -1,139 -552 -742 -839 P/E 17 15 12 11
股东融资 56 0 0 0 P/B 2 2 1 1
其他影响 -231 412 607 791 EV/EBITDA 229 194 178 162

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


