
 

市场有风险，投资需谨慎                           第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
家用电器 

2010 年 10 月 29 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

不惧行业低迷，净利率再创新高 

——海信电器(600060)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1、3 季报业绩好于预期。前 3 季度公司实现营业收入 153.4 亿元，实

现归属于母公司股东净利润 4.57 亿元，分别同比增长 17.6%和 48%，

对应 EPS0.65 元，表现好于我们之前预期。其中，3 季度单季收入及

利润分别增长 3.9%和 53.8%，收入增速较低源于去年基数偏高以及市

场竞争加剧所致，而利润增长好于收入是由于费用控制效果增强。 

2、毛利率环比上升，费用控制能力增强。3 季度综合毛利率为 17.1%，

环比上升 3.5 个百分点，可见在终端价格持续下降的趋势下，公司通过

有效控制成本和加速产品结构调整降低了行业冲击的影响。而费用方

面，销售费用率较去年同期大幅下降 4.1 个百分点，公司费用控制能力

增强对业绩的贡献较为突出。 

3、净利润率创出历史新高，达到 3%。前 3 季度公司保持较高的盈利

能力，净利润率达到 3%的历史最高水平，而 3 季度单季更是超出了

3.5%，相对于其他彩电厂商表现抢眼，预计全年维持在 3%以上的可能

性非常大。 

4、黑电龙头地位逐渐稳固。根据中怡康 9 月最新数据，公司液晶电视

零售量和零售额的市场份额分别为 14.76%和 13.93%，高于第二位创

维 1.2%和 2.2%，继续保持着市场领先地位，而且 LED 销量全国占比

也在 30%以上，影响力继续扩大，公司 LED 零售额占比也超过 50%，

仅次于三星。 

5、积极布局海外高端市场。在金融危机过后，公司再次加快了海外拓

展步伐，上半年成功进入埃及、俄罗斯等高端市场，开启了国内品牌

LED 电视出口的先河，充分享受全球彩电升级的盛宴，预计未来出口业

务对业绩贡献将稳步提升。 

6、行业逐渐走出低迷，转机可能不远。目前黑电行业仍在去库存化阶

段，国内外品牌竞争依然激烈，但终端价格已连续两个月回升，LED 电

视快速上量，原材料面板价格处于下降通道，因此 4 季度或明年上半年

行业盈利水平有望好转，公司必是投资首选。 

投资建议与估值：预计未来 3 年 EPS 为 0.83 元、0.98 元和 1.1 元，具

备估值吸引力，给予“推荐，A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 86665.17 

流通A股(万股) 74065.17 

52周内股价区间(元) 11.5-28.49 

总市值(亿元) 121.50 

总资产(亿元) 103.43 

每股净资产(元) 8.49 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-海信电

器(600060):海信电器（600060）：业绩如

期 大 增 ， 盈 利 能 力 显 著 提 高 》    

2010-03-29 

2.《业绩增长符合预期，行业景气充分受

益》2010-01-26 
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Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 王京乐 

电 话： 010- 84183317 

Email： wangjingle@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 18406 21859 26707 31060 

同比增速(%) 37.3% 18.8% 22.2% 16.3% 

净利润(百万) 502 727 857 964 

同比增速(%) 121.5% 45.1% 17.4% 12.5% 

EPS(元) 0.57  0.83  0.98  1.10  

P/E - 17 15 13 
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  图 1:09-10 年 LCD 电视内外销量月度增速               图 2：LED 电视销售额占比已超过 40% 
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  资料来源：产业在线、国都证券研究所                          资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

  图 3：主流彩电品牌按零售额产品结构情况                 图 4：9 月份终端彩电价格已企稳回升 
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  资料来源：中怡康、国都证券研究所                              资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

 

                               图 5：2010 年 9 月液晶品牌销售量份额 

海信, 14.33%

创维, 11.83%

TCL, 10.96%

康佳, 10.56%夏普, 10.23%

索尼, 9.13%

其他, 32.96%

 

  资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

   表1：海信电器单季度业绩表现 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入(亿元) 34.62 39.54 56.33 53.57 52.3 42.59 58.53 

营业收入同比增长率（%） -6.05  58.71  47.27  57.31  51.06  7.71  3.91  

营业收入环比增长率（%） 1.7  14.2  42.5  -4.9  -2.4  -18.6  37.4  

净利润(亿元) 0.86 0.88 1.37 1.91 1.44 1.05 2.11 

净利润同比增长率（%） 47.4  174.8  164.0  177.1  66.2  19.8  53.8  

EPS(元) 0.17  0.16  0.29  0.33  0.24  0.13  0.24  

ROE(%) 2.9  2.6  4.5  4.7  2.8  2.2  4.1  
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ROA(%) 1.5  1.4  1.9  2.1  1.5  1.1  2.1  

毛利率(%) 20.9  19.1  20.3  16.4  16.8  13.6  17.1  

净利润率(%) 2.5  2.2  2.4  3.6  2.7  2.5  3.6  

营业费用率(%) 14.53  13.78  14.82  11.73  10.97  9.23  10.58  

管理费用率(%) 2.51  2.38  1.95  1.40  1.93  1.82  1.89  

财务费用率(%) 0.12  0.15  0.29  0.15  0.68  0.26  0.03  

资料来源：WIND、国都证券研究所 

 

表2：海信电器盈利预测 

单位：元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 18,406,554,796  21,859,418,431  26,707,483,425  31,060,006,599  

营业收入 18,406,554,796  21,859,418,431  26,707,483,425  31,060,006,599  

营业收入增长率 37.3% 18.8% 22.2% 16.3% 

二、营业总成本 17,941,752,471  21,048,547,839  25,742,251,466  29,967,779,786  

     营业成本 14,904,567,047  18,233,117,920  22,168,867,370  25,718,770,883  

毛利率 19.0% 16.6% 17.0% 17.2% 

营业税金及附加 51,485,157  61,143,197  74,703,767  86,968,018  

     销售费用 2,511,134,259  2,229,660,680  2,804,285,760  3,354,480,713  

     管理费用 365,560,268  404,399,241  534,149,668  621,200,132  

     财务费用 34,124,058  54,648,546  80,122,450  93,180,020  

资产减值损失 74,881,682  65,578,255  80,122,450  93,180,020  

三、其他经营收益     

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    投资净收益 4,298,003  6,000,000  7,000,000  8,000,000  

    汇兑净收益 0  0  0  0  

四、营业利润 469,100,329  816,870,592  972,231,959  1,100,226,813  

加：营业外收入 169,652,701  75,000,000  75,000,000  75,000,000  

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

五、利润总额 614,228,650  870,870,592  1,026,231,959  1,154,226,813  

  减：所得税 112,355,436  143,693,648  169,328,273  190,447,424  

加：未确认的投资损失     

六、净利润 501,873,214  727,176,944  856,903,686  963,779,389  

 减：少数股东损益 3,643,947  4,363,062  8,569,037  9,637,794  

归属于母公司所有者的净利润 498,229,267  722,813,882  848,334,649  954,141,595  

净利润增长率 121.5% 45.1% 17.4% 12.5% 

七、每股收益：     

每股收益 0.57  0.83  0.98  1.10  

资料来源：国都证券研究所 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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