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基础数据 

总股本(万股) 57776.78

流通A股(万股) 49376.78

52周内股价区间(元) 10.51-28.49

总市值(亿元) 146.98

总资产(亿元) 103.43

每股净资产(元) 8.49

6个月 28
目标价 

12个月 32

 

相关报告 
1.《业绩增长符合预期，行业景气充分受

益》2010-01-26 

 

 
1、业绩如期大增，第 4 季度旺季表现突出。公司 09 年实现营业收入

184 亿元，归属于母公司股东净利润 4.98 亿元，分别增长 37.3%和 121%，

对应基本 EPS 为 1.01 元，考虑增发摊薄后为 0.86 元，基本符合我们当

初的预期，业绩增长主要来自销售规模的放大。分季度来看，第 4季度

为彩电传统的销售旺季，公司单季收入增长 57%，利润增长 122%，实现

EPS0.33 元，创出历史新高。 

2、盈利能力大幅提高，净利润率接近 3%。09 年公司加权平均净资产收

益率为 15.7%，净利润率为 2.7%，均创出了近 9年的新高，尤其第 4季

度净利率更是达到了 3.5%，预计今年收入增长、成本掌控能力和产品

层次提升仍将保证公司盈利能力进一步改善，净利润率突破 3%的可能

性较大。 

3、产品毛利率小幅提升，销售费用可能维持高位。电视机毛利率提升

1.44 个百分点至 20.1%，使得综合毛利率小幅升至 19.9%，由于今年面

板价格仅小幅波动，模组生产线还将陆续投产，公司成本压力并不大，

同时也可采用新品间接提价、产品结构加速调整等方式对冲终端价格的

下滑，预计毛利率可保持在 20%左右。此外，今年公司仍会加大对 LED

电视的市场投入力度，即使出口增长起到一定对冲作用，销售费用可能

还会维持高位。 

4、充分受益产品升级和政策刺激带来的行业高景气。08 年以来 LCD 替

代 CRT 电视的市场趋势给黑电行业带来了难得的发展机遇，同时“家电

下乡”和“以旧换新”政策力度持续加大刺激市场需求加速释放，公司

在国内彩电行业的龙头地位已经初步确立，09 年液晶销量占有率为 17%

左右，连续 7年居于平板市场第一。 

5、非公开增发完成，产业链延伸提升竞争力。公司非公开增发已实施

完毕，主要将加大在 LED 背光源等核心技术的自主研发、模组整机一体

化设计制造上增加投入，产业链的延伸在提高成本控制程度的同时，也

巩固了差异化竞争的优势。今年公司还会有 3条液晶模组生产线投产，

预计自制比率可升至 65%，模组深度开发仍是未来经营重点。 

6、顺应产业潮流，LED 和网络电视占得先机。黑电行业技术及产品升

级加速，成本下降、产业布局完善和市场推动有望使 LED 电视、网络电

视等新技术、高毛利的产品快速推广，企业盈利水平和估值得以提升。

公司介入 LED 较早，已成为全球 LED 产品规格最多、产品线最完整的企

业之一，09 年国内销量占有率在 30%以上，稳居行业第一。此外，在“3

网融合”的背景下，公司已经实现全部产品网络化，根据奥维咨询的数

据，09 年 12 月份，公司多媒体电视零售量占有率为 25.1%，同样位居

行业第一，蓝媒系列产品深受市场好评。 

7、农村限价提高和以旧换新试点扩大有助平板龙头施展。今年农村彩

电限价提升 1倍，液晶电视普及开始由城镇转向农村，因此在平板领域

优势突出的公司必将扩大在农村的影响力。另外，6月份之后以旧换新

试点范围扩大，对于更新需求旺盛的彩电行业也形成实质性利好。 

投资建议与估值：彩电行业基本面相对确定，是我们最看好的子行业，
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                        但去年下半年涨幅过大，在今年上半年经适当消化调整后，可借助 3网融合、以旧换新

范围扩大和销售超预期再次带来超预期收益，公司先发优势突出，市场地位稳固，业绩

提升显著，维持“短期-强烈推荐，长期 A”的评级。估值方面，预计 10、11 年 EPS 为

1.25 元和 1.5 元，以 3月 26 日收盘价计算，对应 EPS 为 20 倍和 17 倍，具备估值吸引

力。 

分红计划：每 10 股转增 5股派 1.5 元现金。 

 

图 1：09-10 年彩电内销量月度变化                     图 2：09-10 年彩电出口量月度变化 
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  资料来源：产业在线、国都证券研究所                         资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

                         图 3：2009 年彩电市场总销量份额分布 
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                         资料来源：产业在线、国都证券研究所 

 

     表 1：海信电器盈利预测 

单位：元 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业总收入 13,407,101,432  18,406,554,796 22,404,310,184  26,405,831,350 

   营业收入 13,407,101,432  18,406,554,796 22,404,310,184  26,405,831,350 

营业收入增长率 -9.6% 37.3% 21.7% 17.9%

二、营业总成本 13,202,397,075  17,941,752,471 21,560,911,718  25,378,759,137 

  营业成本 11,025,741,265  14,904,567,047 17,906,768,727  21,050,843,379 

营业税金及附加 53,750,815  51,485,157 64,972,500  76,576,911 

   销售费用 1,710,720,673  2,511,134,259 3,102,996,960  3,696,816,389 

   管理费用 314,315,359  365,560,268 436,884,049  528,116,627 

   财务费用 68,059,775  34,124,058 (17,923,448) (52,811,663)

 资产减值损失 29,809,189  74,881,682 67,212,931  79,217,494 
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三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 0   0   

   投资净收益 445,801  4,298,003 0  0 

   汇兑净收益 0   0   

四、营业利润 205,150,158  469,100,329 843,398,466  1,027,072,213 

 加：营业外收入 79,282,159  169,652,701 95,000,000  95,000,000 

 减：营业外支出 15,455,602  24,524,380 21,000,000  21,000,000 

五、利润总额 268,976,715  614,228,650 917,398,466  1,101,072,213 

  减：所得税 57,683,520  112,355,436 146,783,754  176,171,554 

加：未确认的投资损失 0     

六、净利润 211,293,195  501,873,214 770,614,711  924,900,659 

减：少数股东损益 (13,675,576) 3,643,947 46,236,883  55,494,040 

归属于母公司所有者

的净利润 224,968,771  498,229,267 724,377,828  869,406,620 

净利润率 1.7% 2.7% 3.2% 3.3%

七、每股收益：     

  稀释每股收益 0.46 1.01 1.25  1.50 

  资料来源：国都证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司点评

 

研究报告                                           第 4 页 研究创造价值

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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