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海信视像（600060.SH）2024 年一季报点评     

营收增长稳健，期待海外体育赛事催化 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件回顾： 

公司发布 2024 年一季度业绩，2024Q1 公司实现营收 127.02 亿元，同比

+10.61%；实现归母净利润 4.67 亿元，同比-24.81%；实现扣非归母净利润 3.78

亿元，同比-21.92%。 

➢ 营收端实现双位数增长，销额增速或快于销量增速： 

公司营收稳健增长，出货均价提升或带来较强贡献。内销方面，海信相比行业整

体表现出更强韧性，据奥维云网数据，24Q1 电视内销量、额分别-5.3%、+12.6%，

海信内销总体量、额分别-5.3%、+16%，龙头品牌溢价能力增长。细分来看，

24Q1 海信电视线上、线下销量分别为 74、17 万台，同比分别-5.5%、-0.2%，

线上、线下均价分别为 3458、7084 元，同比分别+24.2%、+16.0%，带动线

上、线下销额同比分别+16.1%、15.7%。外销方面，参考海关总署数据，2024Q1

电视出口量、额同比分别+4.2%、18.3%，预计海信 Q1 出口数据表现积极。 

➢ 面板上行周期影响短期盈利能力： 

受面板价格上行影响，公司 24Q1 毛利率 15.76%，同比下滑 2.41pct。公司控

费能力较强，期间费用率进一步优化，公司 24Q1 期间费用率为 12.03%，同比

-1.04pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率同比分别-

0.59/-0.22/-0.37/+0.14pct。综合影响下，公司 24Q1 归母净利率 3.67%，同

比-1.74pct。 

➢ 投资建议： 

公司股权激励落地，经营势能较强，奥运会、欧洲杯等大型体育赛事临近，海外

备货情绪高涨，海信在欧洲的多年布局有望进入阶段性收获期，看好海信全球份

额的持续提升，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 15.4%/14.8%/14.5%，当前股价对应 PE 为 15/13/11 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  2,418  2,777  3,179  
增长率（%） 24.8  15.4  14.8  14.5  
每股收益（元） 1.61  1.85  2.13  2.44  
PE 17  15  13  11  
PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 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  15.37  14.83  14.49  

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  4.15  4.34  

财务费用 -12  42  28  27    总资产收益率 ROA 4.65  5.07  5.37  5.67  

资产减值损失 -107  -61  -67  -73    净资产收益率 ROE 11.09  12.16  12.95  13.68  

投资收益 514  487  535  586    偿债能力         

营业利润 2,764  3,190  3,665  4,199    流动比率 1.93  1.96  1.98  2.01  

营业外收支 18  15  15  15    速动比率 1.33  1.33  1.35  1.38  

利润总额 2,782  3,205  3,680  4,214    现金比率 0.12  0.16  0.23  0.30  

所得税 232  256  294  337    资产负债率（%） 44.06  43.96  44.02  43.95  

净利润 2,550  2,949  3,386  3,877    经营效率         

归属于母公司净利润 2,096  2,418  2,777  3,179    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  1.31  1.34  1.36  

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

货币资金 2,271  3,138  4,854  6,835    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  15.23  16.43  17.80  

预付款项 81  94  103  113    每股经营现金流 2.24  1.72  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  18,067  18,639  19,254    估值分析         

流动资产合计 35,456  38,180  42,120  46,491    PE 17  15  13  11  

长期股权投资 783  783  783  783    PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

固定资产 4,464  4,575  4,649  4,698    EV/EBITDA 11.17  9.21  8.25  7.36  

无形资产 1,058  1,059  1,061  1,063    股息收益率（%） 2.99  3.44  3.96  4.53  

非流动资产合计 9,651  9,555  9,552  9,548              

资产合计 45,107  47,735  51,672  56,040              

短期借款 703  625  625  625    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  2,949  3,386  3,877  

其他流动负债 5,696  5,594  6,093  6,626    折旧和摊销 890  897  910  920  

流动负债合计 18,382  19,468  21,232  23,115    营运资金变动 -120  -1,298  -549  -598  

长期借款 638  698  698  698    经营活动现金流 2,928  2,240  3,352  3,754  

其他长期负债 855  816  816  816    资本开支 -535  -809  -820  -829  

非流动负债合计 1,493  1,514  1,514  1,514    投资 -3,176  686  0  0  

负债合计 19,874  20,982  22,746  24,629    投资活动现金流 -2,797  402  -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  -186  0  0  

股东权益合计 25,232  26,753  28,926  31,410    筹资活动现金流 -49  -1,776  -1,350  -1,530  

负债和股东权益合计 45,107  47,735  51,672  56,040    现金净流量 54  867  1,716  1,981  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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