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基础数据 
总股本（百万股） 578
流通 A 股（百万股） 494
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 12561
 

相关研究  
 

 营业收入和营业利润符合预期，净利润超预期。公司 09 年营收 184 亿元，

同比增长 37%，扣除非经常性损益净利润为 3.85 亿元，同比增长 118%，

符合预期。净利润为 4.98 亿元，同比增长 121.5%，09 年 EPS 为 0.86 元，

净利润超预期主要是营业外收入（政府补助和资产处置利得）比预计多 1
亿元。09 年利润分配：10 股送现金 1.5 元；10 股转增 5 股。 

 盈利能力还有提升空间。09 年毛利率为 19%，同比增加了 1.3 个百分点，

公司近 3 年毛利率水平不断提高。预计毛利率未来几年能提高到 20%或以

上，原因如下：（1）产品结构进一步优化，中高端品牌战略定位清晰，液

晶电视尤其 LED 电视占比会显著提高；（2）公司秉承“技术立企”理念，

不断推出高技术含量的新产品，不断提高液晶模组自制比例，继续向产业

链上游延伸；（3）液晶面板价格平稳略有下降趋势。 

 对行业趋势把握具有前瞻性。今年海信的产品布局：（1）全面覆盖各系列

液晶电视，充分把握平板电视全面普及最重要的一年；（2）重点大力推广

LED 背光，引领 LED 液晶市场；（3）做好退出 CRT 电视市场准备，从年

报中对 CRT 存货和无形资产减值准备的充分计提、营业外支出大幅增加是

因为集中处置与 CRT 相关资产造成的损失等迹象可看出。（4）积极备战绿

色节能产品、网络电视、3D 电视等新战场，加大了相关研发力度。 

 非公开增发以扩大产能。09 年底增发了 8400 万股，融资 15 亿元投向液晶

电视模组与整机一体化设计制造、模组相关关键部件的配套建设，达产后

将新增模组产能 500 万台。 

 上调盈利预测，看好长期投资机会。海信电器股价于 09 年最后 4 个月以超

过 100%涨幅展示了平板电视龙头企业风范，目前股价已反映了现有业务价

值，基于对平板电视尤其 LED 电视发展前景的乐观估计和公司超越行业的

卓越成长能力，我们认为海信电器仍具备长期投资价值，维持“增持”评

级。预计公司 10-12 年 EPS 为 1.20、1.40、1.61 元，对应 10 年 PE 为 21
倍。 

 

 

 

 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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海信电器 上证指数

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 13407.1 18406.6 22485.4 26454.0 30312.1

(+/-%) -9.6 37.3 22.2 17.6 14.6

归属母公司净利润(百万元) 225.0 498.2 694.7 810.5 935.2

(+/-%)  10.4 121.5 39.4 16.7 15.4

EPS(元) 0.39 0.86 1.20 1.40 1.61

P/E(倍) 65.3 29.5 21.2 18.2 15.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利能力还有提升空间 

09 年毛利率为 19%，同比增加了 1.3 个百分点，公司近 3 年毛利率水平不断提

高。预计毛利率未来几年能提高到 20%或以上，原因如下：（1）产品结构进一步优化，

中高端品牌战略定位清晰，液晶电视尤其 LED 电视占比会显著提高；（2）公司秉承

“技术立企”理念，不断推出高技术含量的新产品，不断提高液晶模组自制比例，继

续向产业链上游延伸；（3）液晶面板价格平稳略有下降趋势。 

表 1  海信电器毛利率（2007-2012 年） 

2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E

公司整体 16.05% 17.76% 19.03% 19.85% 19.89% 19.93%

公司彩电业务 19.40% 18.69% 20.13% 21.00% 21.00% 21.00%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 1  海信电器盈利水平（2007-2009 年按季度） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 2  2009 年液晶电视市场格局（零售量） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 
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市场份额上升可期 

据中怡康统计，09 年液晶电视占彩电总销量的 79.47%，我们重点关注液晶电视

市场格局。2009 年海信液晶电视市场份额为 16.94%，连续七年稳居国内市场第一；

海信 LED 电视销量市场份额超过 30%，位居第一，超出第二位将近 10 个百分点。

随着海信大力推广 LED 电视，未来市场份额还有想象空间。 

 

投资建议 

海信电器股价于 09 年最后 4 个月以超过 100%涨幅展示了平板电视龙头企业风

范，目前股价已反映现有业务价值，基于对平板电视尤其 LED 电视发展前景的乐观

估计和公司超越行业的卓越成长能力，我们上调盈利预测，看好其长期投资机会。 

预计公司 10-12 年 EPS 为 1.20、1.40、1.61 元，对应 10 年 PE 为 21 倍。我们

认为海信电器仍具备长期投资价值，维持“增持”评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 8885 9073 10479 12322 营业收入 18407 22485 26454 30312
现金 2198 1491 1498 2147 营业成本 14905 18021 21193 24270
应收账款 634 866 984 1126 营业税金及附加 51 66 81 95
其他应收款 9 43 48 54 营业费用 2511 3068 3609 4135
预付账款 29 56 58 66 管理费用 366 466 552 633
存货 2396 2707 3092 3428 财务费用 34 -1 0 -1 
其他流动资产 3619 3911 4799 5500 资产减值损失 75 50 59 67
非流动资产 1458 1645 1458 1271 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 120 120 120 120 投资净收益 4 5 6 7
固定资产 1008 1423 1326 1224 营业利润 469 821 965 1118
无形资产 88 85 75 73 营业外收入 170 50 50 50
其他非流动资产 242 17 -63 -146 营业外支出 25 18 20 20
资产总计 10343 10718 11937 13593 利润总额 614 853 995 1148
流动负债 5247 4994 5548 6482 所得税 112 153 179 207
短期借款 0 10 10 10 净利润 502 699 816 941
应付账款 2919 3197 3542 4197 少数股东损益 4 4 5 6
其他流动负债 2328 1787 1996 2275 归属母公司净利润 498 695 811 935
非流动负债 65 72 74 72 EBITDA 682 1014 1185 1343
长期借款 7 7 7 7 EPS（元） 0.86 1.20 1.40 1.60
其他非流动负债 59 65 67 65
负债合计 5312 5066 5621 6554 主要财务比率
少数股东权益 124 128 134 140 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 578 579 581 583 成长能力

资本公积 2927 2935 2943 2951 营业收入 37.3% 22.2% 17.6% 14.6%
留存收益 1421 2029 2678 3386 营业利润 128.7% 75.0% 17.5% 15.9%
归属母公司股东权益 4907 5523 6182 6900 归属于母公司净利润 121.5% 39.4% 16.7% 15.4%
负债和股东权益 10343 10718 11937 13593 获利能力

毛利率(%) 19.0% 19.9% 19.9% 19.9%
现金流量表 净利率(%) 2.7% 3.1% 3.1% 3.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.2% 12.6% 13.1% 13.6%
经营活动现金流 365 -59 266 980 ROIC(%) 15.9% 16.8% 17.3% 20.1%
净利润 502 699 816 941 偿债能力

折旧摊销 179 194 219 226 资产负债率(%) 51.4% 47.3% 47.1% 48.2%
财务费用 34 -1 0 -1 净负债比率(%) 0.12% 0.33% 0.29% 0.25%
投资损失 -4 -5 -6 -7 流动比率 1.69 1.82 1.89 1.90
营运资金变动 -225 -1094 -776 -189 速动比率 1.24 1.27 1.33 1.37
其他经营现金流 -120 148 13 10 营运能力

投资活动现金流 -284 -582 -106 -115 总资产周转率 2.26 2.14 2.34 2.37
资本支出 248 509 40 40 应收账款周转率 30 28 27 27
长期投资 -109 0 0 0 应付账款周转率 6.69 5.89 6.29 6.27
其他投资现金流 -145 -72 -66 -75 每股指标（元）

筹资活动现金流 1436 -66 -153 -216 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.20 1.40 1.61
短期借款 0 10 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 -0.10 0.46 1.69
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.47 9.53 10.67 11.91
普通股增加 84 2 2 2 估值比率

资本公积增加 1424 8 8 8 P/E 29.58 21.22 18.19 15.76
其他筹资现金流 -73 -86 -162 -226 P/B 3.00 2.67 2.38 2.14
现金净增加额 1523 -707 7 649 EV/EBITDA 18 12 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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