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基础数据 
总股本（百万股） 867
流通 A 股（百万股） 741
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） 9332
 

相关研究  
09 年报点评：可持续成长的彩电龙头。2010/3/29 
 

 营收增长略低于预期，利润增长符合预期。公司 2010 上半年营收 94.89 亿

元，同比增长 28%；市场份额被外资品牌挤占，公司成长慢于行业。净利

润 2.47 亿元，同比增长 47.80%，稀释 EPS 为 0.393 元；扣除非经常性损

益净利润 2.24 亿元，同比增长 58%。毛利率 15.36%，净利率 2.60%，

ROE4.92%。 

 真实盈利能力略有下降，毛利率显著下降，净利率持平。原因如下： 

（1） 需求端：二季度是传统淡季； 

（2） 供给端：液晶面板价格同比上涨约 20%；人力成本上升； 

（3） 竞争格局：非常激烈，外资品牌价格战导致零售价格下降； 

（4） 内部管理：三大费用率同步下降，费用控制得当； 

（5） 资产减值损失、投资收益、营业外收入等因素平滑季度间业绩。 

 下半年价格战在所难免，走 LED 高端是王道。我们认为在下半年旺季销售

中，液晶电视零售价格和面板价格均会下降，由于竞争激烈和淘汰高能耗

产品，电视降价幅度将大于面板。下半年和明年的重心是 LED 电视和互联

网电视，上半年 LED 电视发展速度超市场预期，各厂家应加大研发力度、

积极优化产品结构，提高 LED、互联网电视等高端占比，加大高端产品产

量以备战 9 月后旺季销售。目前海信电器在 LED 电视领域占有先发优势。 

 全力推广 LED 电视，走增效节能之路，维持“增持”评级。尽管今年内资

彩电企业遭遇外资品牌降价反攻、新能效标准即将实施致大幅降价去高能

耗 LCD 电视库存，面临份额和毛利率双降的困难，但基于海信电器长期来

对产品发展方向卓越的把握能力，下半年大力推广 LED 电视等高端产品，

并继续拓展海外市场，我们认为海信电器仍具备长期投资价值，密切关注

今年四季度和明年一季度彩电旺季价跌量增、面板价格大幅下跌和 LED 电

视产品升级带来的投资机会。预计 10-12 年 EPS 为 0.70、0.90、1.13 元，

对应 PE 为 18.4、14.4、11.4 倍，PEG 为 0.74。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 18406.6 9488.7 22986.7 28098.3 33497.8

(+/-%) 37.3 27.9 24.9 22.2 19.2

归属母公司净利润(百万元) 498.2 247.1 607.7 778.9 982.8

(+/-%)  121.5 47.8 22.0 28.2 26.2

EPS(元) 0.57 0.29 0.70 0.90 1.13

P/E(倍) 21.9 44.2 18.4 14.4 11.4 
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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成长放缓 

海信电器在液晶电视销售增速上低于行业水平。 

表 1  彩电企业 2010 上半年液晶电视城市零售增速对比 
 零售量同比 零售额同比 

海信 21% 30%
创维 23% 30%
康佳 25% 32%
TCL 25% 17%
长虹 82% 73%

液晶电视行业 41% 34%
资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 

 
二季度营业收入增速仅为 8%，淡季表现低于预期。期待下半年旺季表现。 

图 1  海信电器每季度营收及增速（2008-2010 年） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

真实盈利能力下降 

价格战和面板价格上涨导致毛利率大幅下滑 

毛利率大幅下降，二季度同比、环比分别下降了 5.59、3.27 个百分点。同比下降空

间更大的原因是今年上半年液晶面板价格同比上涨幅度较大（约 20%）；而从去年下

半年始到今年 6 月，面板价格呈缓慢下降趋势。同时内资企业液晶电视零售价格同比、

环比均略有下降。在需求端价格下降和成本端价格上涨两头受压的情况下，毛利率应

声而落。 

净利率保持稳定 

二季度净利率与一季度持平，同比上升了 0.54 个百分点，从净利率走势看海信电器

的盈利能力在稳步提升。 
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（毛利率－三大费用率）显示盈利能力下降 

在毛利率大幅下降时，净利率能保持不降，主要归功于费用控制得力。二季度毛利率

环比下降 3.27 个百分点，同时三大费用率环比下降了 2.28 个百分点，公司表现出了

良好的费用管理能力。 

剔除掉资产减值损失、投资收益、营业外收入等因素，（毛利率－三大费用率）更能

考察公司核心业务的盈利能力。二季度（毛利率－三大费用率）指标环比和同比均下

降，显示出在充分竞争行业中，淡季时（需求短期不旺盛）打价格战肯定会压制甚至

降低公司的盈利水平。 

图 2  海信电器盈利指标趋势（2007-2010 年每季度） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 3  海信电器两大盈利指标对比（2007-2010 年每季度） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 4  海信电器费用指标趋势（2007-2010 年每季度） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2

销售费率 管理费率 财务费率
 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-27          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             4 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 5  主流尺寸液晶面板价格走势（2009.1-2010.6） 
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资料来源：Displayseach，华泰联合证券研究所 

 
图 6  主流尺寸液晶电视城市零售价格走势（2009.1-2010.6） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 

 

竞争格局：外资反攻 大幅降价 

上半年海信电器等内资品牌面临外资品牌价格战，市场份额均有回落。 

图 7  液晶电视内外资品牌市场份额走势（2009-2010 年每月） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 

 
图 8  液晶电视内资企业市场份额走势（2009-2010 年每月） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 

 
图 9  液晶电视外资企业市场份额走势（2009-2010 年每月） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 

 
图 10  液晶电视城市市场竞争格局 
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下半年展望：价格战在所难免，走 LED 高端是王道 

我们认为在下半年旺季销售中，液晶电视零售价格和面板价格均会出现下降，由于竞

争激烈和淘汰高能耗产品，电视降价幅度将大于面板。各厂家在如此竞争环境下，应

加大研发力度、积极优化产品结构，提高 LED 电视、互联网电视等高端产品占比，

顺应和发掘市场最新需求，加大高端产品产量以备战 9 月后旺季销售。 

 

需求旺盛：传统旺季 + 以旧换新推广效果 

9 月至次年 1 月是彩电传统旺季，国庆节、中秋节、春节等中国传统大节都在其中；

城市“以旧换新”政策全国推广效果将于四季度逐步释放，彩电是最受益产品。 

成本下降：面板价格大幅下降 

面板价格从 5 月开始缓慢下跌，8 月份各尺寸面板价格大幅下跌，环比下跌 4-9%，

同比下跌 16-24%，其中连采购紧张的 LED 面板都降价 5%。我们预计四季度（彩电

旺季）面板价格还会继续下跌，但降速放缓。 

图 11  主流尺寸液晶面板价格走势（2009.1-2010.8） 
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资料来源：Displayseach，华泰联合证券研究所 

 

竞争：价格战在所难免 

行业延续上半年竞争加剧局面，价格战不可避免。 

（1）平板电视新能效标准将于 12 月实施，要在 10 年 7-9 月间去高能耗产品库存；

只有先低价去高能耗库存，才能针对低能耗、LED 等高端产品打价格战。 

（2）旺季来临，各彩电企业抢占 LED 高端市场，降价是抢占份额的最快办法。 

（3）8 月面板大幅降价，成本下降将会进一步促使终端售价下降。 
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主打 LED 电视 

考验彩电企业最重要一点是怎么把握产品发展方向和节奏，产能布局能否跟上市场变

化。我们认为下半年和明年的重心是 LED 电视和互联网电视。今年上半年 LED 电视

发展速度超市场预期，LED 电视的销售额占比由 1 月份的 9.11%提升至 6 月份的

22.3%。LED 电视对于厂家而言，既能提高公司毛利率，又能节能满足新能效标准。 

海信电器近期重心是优化产品结构和开拓海外市场。优化产品结构即大力推广 LED 
电视、网络电视、3D 电视等高端产品；拓展海外市场，提升整体规模。 

目前海信 LED 电视不管是在市场上还是技术上已经领先同行。今年上半年海信电器

的 LED 电视销售额占公司液晶电视的 21.4%， 而整个行业 LED 电视占比是 13.9%，

明显超越行业。 

图 12  城市市场 LED 电视零售占比趋势（2009.3-2010.6） 
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资料来源：中怡康，华泰联合证券研究所 
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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 10636 12103 14081 营业收入 18407 22987 28098 33498
现金 2198 2221 2172 2247 营业成本 14905 19154 23269 27657
应收账款 634 884 1043 1243 营业税金及附加 51 67 85 105
其他应收款 9 24 27 30 营业费用 2511 2643 3316 3953
预付账款 29 57 62 73 管理费用 366 460 562 670
存货 2396 3108 3419 4102 财务费用 34 -2 -4 -4 
其他流动资产 3619 4342 5380 6385 资产减值损失 75 0 0 0
非流动资产 1458 1602 1699 1827 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 120 120 100 92 投资净收益 4 5 7 8
固定资产 1008 1206 1415 1598 营业利润 469 670 877 1125
无形资产 88 98 93 93 营业外收入 170 80 80 80
其他非流动资产 242 178 90 44 营业外支出 25 5 5 5
资产总计 10343 12238 13801 15908 利润总额 614 745 952 1200
流动负债 5247 6606 7500 8834 所得税 112 134 171 216
短期借款 0 30 30 30 净利润 502 611 781 984
应付账款 2919 3248 4006 4851 少数股东损益 4 3 2 1
其他流动负债 2328 3328 3464 3953 归属母公司净利润 498 608 779 983
非流动负债 65 72 74 72 EBITDA 682 848 1081 1364
长期借款 7 7 7 7 EPS（元） 0.86 0.70 0.90 1.13
其他非流动负债 59 65 67 65
负债合计 5312 6678 7574 8905 主要财务比率
少数股东权益 124 127 129 130 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 578 868 869 870 成长能力

资本公积 2927 2644 2649 2654 营业收入 37.3% 24.9% 22.2% 19.2%
留存收益 1421 1942 2581 3349 营业利润 128.7% 42.8% 30.9% 28.3%
归属母公司股东权益 4907 5433 6099 6873 归属于母公司净利润 121.5% 22.0% 28.2% 26.2%
负债和股东权益 10343 12238 13801 15908 获利能力

毛利率(%) 19.0% 16.7% 17.2% 17.4%
现金流量表 净利率(%) 2.7% 2.6% 2.8% 2.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.2% 11.2% 12.8% 14.3%
经营活动现金流 365 444 494 704 ROIC(%) 16.3% 18.2% 19.2% 21.1%
净利润 502 611 781 984 偿债能力

折旧摊销 179 180 209 244 资产负债率(%) 51.4% 54.6% 54.9% 56.0%
财务费用 34 -2 -4 -4 净负债比率(%) 0.12% 0.55% 0.48% 0.41%
投资损失 -4 -5 -7 -8 流动比率 1.69 1.61 1.61 1.59
营运资金变动 -225 -394 -616 -570 速动比率 1.21 1.12 1.14 1.11
其他经营现金流 -120 54 131 58 营运能力

投资活动现金流 -284 -372 -414 -424 总资产周转率 2.26 2.04 2.16 2.26
资本支出 248 301 349 350 应收账款周转率 30 28 27 27
长期投资 -109 -1 0 0 应付账款周转率 6.69 6.21 6.42 6.25
其他投资现金流 -145 -72 -66 -74 每股指标（元）

筹资活动现金流 1436 -49 -129 -204 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.70 0.90 1.13
短期借款 0 30 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.51 0.57 0.81
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.66 6.26 7.03 7.92
普通股增加 84 290 1 1 估值比率

资本公积增加 1424 -284 5 5 P/E 22.50 18.45 14.39 11.41
其他筹资现金流 -73 -85 -135 -210 P/B 2.28 2.06 1.84 1.63
现金净增加额 1523 23 -50 75 EV/EBITDA 13 11 8 7

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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