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6－12 个月目标价： 22.00 元 

当前股价： 18.16 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2688.38 

总股本(百万) 867 

流通股本(百万) 741 

流通市值(亿) 135 

EPS（TTM） 0.95 

每股净资产（元） 5.81 

资产负债率 51.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

海信电器 -26.74 -29.64 -6.58 

上证综合指数 -14.61 -8.54 -15.03 
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相关报告 
《海信电器 - 增长趋势并没有改变》

2010-5-3 

海信电器 600060 推荐 

增持彰显信心 

事项：公司公告：公司控股股东海信集团的一致行动人海信电子控股于 2010 年 5 月
7 日通过上海证券交易所证券交易系统增持海信电器股份 2,419,308 股。本次增

持前，海信集团持有上市公司股份 238,967,810 股，占公司目前总股本

577,767,810 股的 41.36%；海信电子持有上市公司股份 9,870,329 股，占公司总

股本的1.71%。增持后，海信集团持股不变；海信电子持有上市公司股份12,289,637 
股，占 2.13%，海信集团及一致行动人合计持股比例为 43.49%。另外，公司还宣

布了后续增持计划：海信电子将根据市场情况，拟在未来 1 个月内继续增持上市

公司股份，增持比例与本次已增持部分合计不超过总股本的 2%。 

投资要点： 

 近期，市场整体调整，家电板块调整尤其突出，海信电器股价也出现
了较大幅度的调整，在一个多月的时间，从 26 块左右调整到 18 块多，
调整幅度达到三成，关键是当前市价已经低于 09 年 12 月实施的定向
增发价（当时以 18.38 元/股向机构定向增发 8400 万股）。在这样的
市场环境下，公司于 5 月 7 日果断增持，并发布了可能进一步增持的
计划，彰显了控股股东和管理层对公司后续发展的信心。 

 综合而言，公司目前面临的机遇和本身的优势包括：1.黑电行业大发
展的趋势不可阻挡，在未来几年时间都将是 LCD 电视快速取代 CRT
的发展高峰，尽管一季度行业增长略低于年初的乐观预期，但是 LCD
快速普及只是略有推后，但终究会到来。2.公司在 LCD 领域抢先布局，
有明显的先发优势，从市场地位来看，2009 年海信液晶电视市场份
额率约 17%。目前一体化建设已经走在前列，650 万片液晶模组行业
规模第一，良品率也最高。从技术上看，公司拥有多项专利，特别是
在 LED 背光领域有明显优势。3.公司销售利润率较低，未来销售增
长会有明显的规模效应，09 年销售利润率仅 2.7%，还有改善空间。

 一季度实现营业收入 52.2 亿元，同比增长 51%，环比下降 2%；实
现净利润 1.3 亿元，同比增长 58%。每股收益 0.23 元，趋势不差！

 公司短期面临的压力包括：1.行业短期增长放缓。2.以康佳、长虹为
代表的国产品牌去年四季度以来低位反扑。3. 外资品牌降价冲击行业
而上游面板价格坚挺拉低行业毛利率水平.4.LCD 向三四级市场普及
过程中，公司的产品力优势体现不会那么明显，而渠道建设尚需提高。
4.公司存在一定的财务压力。5.去年四季度的大幅补贴可能无法持续。

 盈利预测。预计公司 10，11 年 EPS 分别为 1.10 元，1.70 元，按 10
年 20 倍 PE 估值，6 个月目标价为 22 元，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E
营业收入(百万元) 13,407 18,407  23,097 27,321 
同比(%) -10% 37% 25% 18%
归属母公司净利润(百万元) 225 498  634 982 
同比(%) 11% 121% 27% 55%
毛利率(%) 17.8% 19.0% 17.0% 17.9%
ROE(%) 6.8% 12.9% 11.2% 14.8%
每股收益(元) 0.46 0.86  1.10 1.70 
P/E 40 21  17 11 
P/B 3.0 2.3  2.0 1.7 

资料来源：中投证券研究所 
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1、损益表第一季度同比 
表 1：损益表同比 

科目(单位：百万） 2010Q1 2009Q1 同比 

一、营业总收入 5,230 3,462 51.1%

    营业收入增长率  

二、营业总成本 5,070 3,381 50.0%

其中：营业成本 4,350 2,737 58.9%

      毛利率(简单测算） 16.8% 20.9% -4.11%

      营业税金及附加 17 21 

      销售费用 573 503 14.0%

      销售费用率 11.0% 14.5% -3.6%

      管理费用 101 87 16.2%

      管理费用率 1.9% 2.5% -0.6%

      财务费用 36 4 
      资产减值损失 -6 29 

  加：公允价值变动收益 0 0 

      投资收益及其它 0 0 
三、营业利润 160 81 97.1%

  加：营业外收入 11 27 -59.3%

  减：营业外支出 1 1 
四、利润总额 170 107 58.8%

  减：所得税费用 26 21 27.4%

      综合所得税率 15.4% 19.2% -3.8%

五、净利润 144 86 66.2%

    净利润率 2.7% 2.5% 0.3%

    归属于母公司净利润 137 86 58.6%
    少数股东损益 7 0 

    少数股东损益占比 4.7% 0.2% 

六、总股本 578 494 

七、按期末股数简单每股收益： 0.24 0.17 
 

资料来源：中投证券研究所 
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2、损益表 09/08 年同比 
表 2：损益表同比 

科目(单位：百万） 2009 年 A 2008 年 A 同比 

一、营业总收入 18,407 13,407 37.3%

    营业收入增长率  

二、营业总成本 17,942 13,202 35.9%

其中：营业成本 14,905 11,026 35.2%

      毛利率(简单测算） 19.0% 17.8% 1.26%

      营业税金及附加 51 54 

      销售费用 2,511 1,711 46.8%

      销售费用率 13.6% 12.8% 0.9%

      管理费用 366 314 16.3%

      管理费用率 2.0% 2.3% -0.4%

      财务费用 34 68 

      资产减值损失 75 30 

  加：公允价值变动收益 0 0 

      投资收益及其它 4 0 

三、营业利润 469 205 128.7%

  加：营业外收入 170 79 114.0%

  减：营业外支出 25 15 

四、利润总额 614 269 128.4%

  减：所得税费用 112 58 94.8%

      综合所得税率 18.3% 21.4% -3.2%

五、净利润 502 211 137.5%

    净利润率 2.7% 4.7% -2.0%

    归属于母公司净利润 498 225 121.5%

    少数股东损益 4 -14 

    少数股东损益占比 0.7% 1.2% 

六、总股本 578 494 

七、按期末股数简单每股收益： 0.86 0.46  
资料来源：中投证券研究所 
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3、销售，净利润分季度列示 

考虑到公司销售存在季节性，将公司收入，净利润分季节特别列示如下： 

表 3：营业收入分季度 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 5,230   
2010 年 

同比增长率 51.1%   

营业收入 3,462 3,954 5,633 5,357 18,407 

占全年比例 18.8% 21.5% 30.6% 29.1% 100.0%2009 年 

同比增长率 -6% 59% 47% 57% 37%

营业收入 3,685 2,492 3,825 3,406 13,407 

占全年比例 27.5% 18.6% 28.5% 25.4% 100.0%2008 年 

同比增长率 24% -13% -8% -30% -10%

营业收入 2,979 2,879 4,146 4,834 14,839 
2007 年 

占全年比例 20.1% 19.4% 27.9% 32.6% 100.0%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

表 4：利润分季度 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 137   

对应 EPS 0.24         2010 年 

同比增长率 59%         

普通股利润 86 81 142 189 498 

占全年比例 17.3% 16.2% 28.5% 38.0% 100.0%

对应 EPS 0.15 0.14 0.25 0.33 0.86 
2009 年 

同比增长率 56% 140% 180% 122% 121%

普通股利润 55 34 51 85 225 

占全年比例 24.6% 15.0% 22.5% 37.9% 100.0%

对应 EPS 0.10 0.06 0.09 0.15 0.39 
2008 年 

同比增长率 10% 19% 25% 1% 11%

普通股利润 50 28 40 84 203 

占全年比例 24.7% 14.0% 19.9% 41.5% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.09 0.05 0.07 0.15 0.35 
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4、内销是公司 2009 年销售增长的最重要贡献者，

同比增长 44.9％，其销售占比上升到 83.7％。但

10 年以来外销同比增长 200%以上，10 年也将成为

增长的重要组成部分。 

  表 5：销售收入增长及构成（单位：亿元） 

分产品 
营业收入

(2009) 
收入占比构

成 

营业收入比

同比 

营业收入

(2008) 
收入占比构

成 

内销 
14,307 

83.7% 44.9% 9874 80.1%

外销 
2,782 

16.3% 13.3% 2454 19.9%

合计 
17,088 

100.0% 38.6% 12,328 100%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

　  

5、09 年公司综合毛利率有所上升，但是 10 年一季度

毛利率下滑明显，主要是行业竞争环境糟糕所致 

  表 6：毛利率变化 

分产品 
毛利率

(2009) 
毛利率

(2008) 
毛利率 

同比 

电视机 20.1% 18.7% 1.4% 

其他 10.0% 21.9% -11.9% 

合计 19.9% 18.7% 1.2% 
 
资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

  表 8：毛利率变化 

分地区 
毛利率

(2009) 
毛利率

(2008) 
毛利率同比 

内销 22.9% 22.7% 0.2% 

外销 4.6% 2.7% 1.9% 

合计 19.9% 18.7% 1.2% 
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资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

10 年 1 季度，外资品牌降价成为价格战的主导者，加上面板价格同比有

所上升，因此普遍毛利率有较大幅度下降。但是目前的彩电的行业生态决定了

未来的价格战仍然会连绵不断，特别是随着平板走入寻常百姓家，为了争夺对

价格比较敏感的中低端客户，价格战很难避免，所以，我们对未来一段时期彩

电行业的毛利率水平很难乐观，但是公司有望通过提高 LED 等高端电视比例，

同时充分发挥公司一体化优势，以及控制费用发挥规模效应等措施来应对毛利

率下行的压力。 

6、EPS 0.86 元(摊薄后)超出市场预期，主要是下

半年收到政府补贴 1.1 亿元。扣除经常性损益后，

EPS0.67 元。(3.854/5.777) 

 

7、分配方案：每 10 股派发现金股利 1.50 元，同时

用公积金转增 5 股，将于 5 月中实施。 
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8、盈利预测   
表 8：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 13,407 18,407 23,097 27,321 

    营业收入增长率 -9.6% 37.3% 25.5% 18.3%

二、营业总成本 13,202 17,942 22,401 26,216

其中：营业成本 11,026 14,905 19,166 22,431

      毛利率(简单测算） 17.8% 19.0% 17.0% 17.9%

      营业税金及附加 54 51 65 81 

      销售费用 1,711 2,511 2615 3041 

      销售费用率 12.8% 13.6% 11.3% 11.1%

      管理费用 314 366 444 490 

      管理费用率 2.3% 2.0% 1.9% 1.8%

      财务费用 68 34 81 123

      资产减值损失 30 75 30 50

  加：公允价值变动收益 0 0 0 0

      投资收益及其它 0 4 6 6

三、营业利润 205 469 702 1,111

  加：营业外收入 79 170 108 128

  减：营业外支出 15 25 28 30

四、利润总额 269 614 782 1,209

  减：所得税费用 58 112 142 220 

      综合所得税率 21.4% 18.3% 18.2% 18.2%

五、净利润 211 502 640 990

    净利润率 1.6% 2.7% 2.8% 3.6%

    归属于母公司净利润 225 498 634 982

    少数股东损益 -14 4 6 8 

    少数股东损益占比 1.2% 0.7% 0.9% 0.8%

六、总股本 494 578 578 578

七、按期末股数简单每股收益： 0.46 0.86 1.10 1.70  
资料来源：中投证券研究所 

预计公司 10，11 年 EPS 分别为 1.10 元，1.70 元，按 10 年 EPS 20 倍

PE 估值，公司 6 个月目标价为 22 元，维持“推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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