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6－12 个月目标价： 17.10 元 

当前股价： 14.02 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2992.58 

总股本(百万) 867 

流通股本(百万) 741 

流通市值(亿) 104 

EPS（TTM） 0.67 

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 14.54 2.49 5.19 

上证综合指数 14.60 13.63 3.18 
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相关报告 
《海信电器 - 增长受阻，希望尚在》

2010-8-27 
《海信电器-增持彰显信心》2010-5-10 

《海信电器 - 增长趋势并没有改变》

2010-5-3 
 

海信电器 600060 推荐

 经营效率提高 业绩略超预期 

投资要点： 
 公司第三季度实现营业收入 58.5 亿元，同比增长 3.9%；净利润 2.1 亿元，

同比增长 48.2%，EPS 0.24 元，高于预期。 三季度利润增长超收入增长，

主要由于销售费用率大幅减少 26%。 
 1-9 月公司实现营业收入 153 亿元，同比增长 17.6%。实现净利润 4.6 亿

元，同比增长 48%，按最新股本计算 EPS 0.53 元，略高于预期。 
 本年国内 LCD 销售持续低于预期，增速逐步放缓，而且外资品牌主动降

价抢占市场份额，带动全行业经营生态恶化，公司销售和盈利都承受了一

定的压力。但是海信液晶电视占有率保持了市场第一，主要公司在技术、

质量、产业布局上持续领先。目前公司在 LED 背光技术领域已申报的技

术专利有 100 余项，其中发明专利 53 项。还牵头起草 LED 液晶背光国

标，占据着国产 LED 电视的主动权。在产品质量上，公司一直依靠系统

严整的质量管理, 产品质量多年来始终保持着业内最高水平。近日又获得

代表着国家质量最高荣誉的"2010 年全国质量奖"，是唯一一家获此殊荣的

家电行业企业.另外在产业布局方面也明显领先国产品牌对手。 
 三季度，毛利率基本止住下滑趋势，当期 17.1％，相比上两个季度有明显

上升。一方面因为三季度面板持续降价，另一方面 LED 等高端机的销售

比例上升，目前已达 30%左右。由于公司在 LED 电视的领先，公司未来

有望获得持续提升。这一块国家也在酝酿政府扶持。 
 公司外销大幅增长是一大亮点，特别是大洋洲，东欧销售增长迅猛，成为

重要的规模增长点，但毛利率仅 4.1%，相比去年降 0.8 个百分点。 
 在毛利率大降的背景下，公司重点对营销系统、制造系统和管理系统实施

持续提效的措施，公司总体费用水平得到较好控制，销售费用率也下降 3.9
个点，另外，资产减值损失当期冲回 0.3 亿，加上实际所得税率下降，综

合形成公司净利润率从 2.3%提高到 2.6%。 
 展望未来，由于 7 月份以来行业销售整体低迷，上游面板价格持续下降，

市场期待四季度液晶市场可能价跌量大增，作为 LCD 布局良好基础扎实

的龙头企业，有望充分分析，我们认为四季度经营状况对公司尤为关键。

 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别

为 0.78 元，0.95 元。按照 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6-12 月目

标价为 17.10 元左右，维持“推荐”评级。 
 风险提示：四季度电视销售低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 13,407 18,407 23,097 27,989
同比(%) -10% 37% 25% 21%
归属母公司净利润(百万元) 225 498 673 824
同比(%) 11% 121% 35% 22%
毛利率(%) 17.8% 19.0% 16.4% 16.4%
ROE(%) 3.9% 8.6% 8.2% 9.1%
每股收益(元) 0.26 0.57 0.78 0.95
P/E 54 24 18 15
P/B 2.1 1.6 1.5 1.3

资料来源：中投证券研究所
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一、三季度利润表对比                          

表 1：三季度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010Q3 2009Q3 同比 

一、营业总收入 5,853 5,633 3.9% 

二、营业总成本 5,627 5,501 2.3% 

其中：营业成本 4,855 4,491 8.1% 

      毛利率(简单测算） 17.1% 20.3% -3.22% 

      营业税金及附加 25 16  

      销售费用 620 835 -25.8% 

      销售费用率 10.6% 14.8% -4.2% 

      管理费用 111 110 0.8% 

      管理费用率 1.9% 1.9% -0.1% 

      财务费用 2 16  

      资产减值损失 15 34  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 5 1  

三、营业利润 231 132 74.7% 

  加：营业外收入 19 30  

  减：营业外支出 1 4  

四、利润总额 249 159 57.1% 

  减：所得税费用 38 22 77.8% 

      综合所得税率 15.4% 13.6% 1.8% 

五、净利润 211 137 53.8% 

    归属于母公司净利润 210 142 48.2% 

    净利润率 3.6% 2.5% 1.1% 

    少数股东损益 0 -5  

    少数股东损益占比 0.2% -3.6%  

六、总股本 867 867  

七、按期末股数简单每股收益： 0.24 0.16  

    毛利率减销售费用率 6.5% 5.5% 1.0% 
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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二、1-9 月利润表对比                           

表 2：1-9 月利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 2009 同比 

一、营业总收入 15,342 13,049  17.6%

二、营业总成本 14,846 12,728  16.6%

其中：营业成本 12,886 10,425  23.6%

      毛利率(简单测算） 16.0% 20.1% -4.10%

      营业税金及附加 50 42  

      销售费用 1,586 1,883  -15.8%

      销售费用率 10.3% 14.4% -4.1%

      管理费用 289 291  -0.6%

      管理费用率 1.9% 2.2% -0.3%

      财务费用 48 26  

      资产减值损失 -14 61  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 7 0  

三、营业利润 503 322 56.5%

  加：营业外收入 52 84  

  减：营业外支出 6 21  

四、利润总额 550 385 42.8%

  减：所得税费用 90 74  22.0%

      综合所得税率 16.3% 19.1% -2.8%

五、净利润 460 311 47.7%

    归属于母公司净利润 457 309 48.0%

    净利润率 3.0% 2.4% 0.6%

    少数股东损益 2 2  

    少数股东损益占比 0.5% 0.7% 

六、总股本 867 867 

七、按期末股数简单每股收益： 0.53 0.36  

    毛利率减销售费用率 5.7% 5.7% 0.0%
 

资料来源：公司半年报 
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三、销售收入分季度                            

表 3：销售收入分季度（单位：百万，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

营业收入 5,230 4,259 5,853   
2010 年 

同比增长率 51.1% 7.7% 3.9%  

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%

营业收入 3,258 3,043 3,466  4,009  13,775 
2006 年 

占全年比例 23.7% 22.1% 25.2% 29.1% 100.0%
 

资料来源：公司半年报 
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四、利润分季度                                

表 4：净利润分季度（单位：百万元， %） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 137 110 210  

对应 EPS 0.16 0.13 0.24      2010 年 

同比增长率 59% 36% 48%     

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 0.10 0.09 0.16  0.22  0.57 
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 0.06 0.04 0.06  0.10  0.26 
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 0.06 0.03 0.05  0.10  0.23 

普通股利润 41 23 32  35  131 

占全年比例 0.31 0.18 0.24  0.27  1.00 2006 年 

对应 EPS 0.05 0.03 0.04  0.04  0.15  
资料来源：公司半年报 
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五、盈利预测与估值                            

表 5：盈利预测（单位： 百万，%） 

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  27,989 

    营业收入增长率 -9.6% 37.3% 25.5% 21.2%

二、营业总成本 13,202 17,942 22,369 27,077

其中：营业成本 11,026 14,905  19,308 23,405

      毛利率(简单测算） 17.8% 19.0% 16.4% 16.4%

      营业税金及附加 54 51  65  81 

      销售费用 1,711 2,511  2429  2917 

      销售费用率 12.8% 13.6% 10.5% 10.4%

      管理费用 314 366  444  502 

      管理费用率 2.3% 2.0% 1.9% 1.8%

      财务费用 68 34  93 123

      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 205 469 734 918

  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 269 614 814 1,016

  减：所得税费用 58 112  134  184 

      综合所得税率 21.4% 18.3% 16.5% 18.2%

五、净利润 211 502 679 832

    归属于母公司净利润 225 498 673 824

    净利润率 1.7% 2.7% 2.9% 2.9%

    少数股东损益 -14 4  6  8 

    少数股东损益占比 1.2% 0.7% 0.9% 1.0%

六、总股本 867 867 867 867

七、按期末股数简单每股收益： 0.26 0.57  0.78  0.95  
资料来源：公司半年报 

综合考虑，我们预计公司 10 年，11 年 EPS 分别为 0.78 元，0.95 元。

按照 10 年 EPS 18 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 17.10 元左右，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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