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证券研究报告·上市公司简评 视听器材 

短期业绩承压， 

技术积累+海外市场驱动成长 

 

事件 

海信电器发布 2019 年上半年度业绩：公司 2019H1 营业收入

151 亿，同比+7.8%，归母净利润 0.6 亿，同比-81%，扣非净利

润-0.9 亿，较去年同期 2.1 亿，大幅下滑。 

分季度看，公司 2019Q2 营业收入 75 亿，同比+21%，净利

润 0.35 亿，同比-45%。 

简评 

（1）内销需求低迷，外销增长相对较好 

公司 2019H1 营业收入 151 亿，同比增长 7.8%，但剔除 TVS

的 14.9 亿营收后，公司 2019H1 营收为 136 亿，同比下滑 2.8%。 

今年上半年，国内彩电行业需求持续萎缩，量价双杀。根据

中怡康数据，上半年国内彩电零售量 2194 万台，同比下跌 4.3%；

零售额 646 亿，同比下降 13.1%；平均单价 2946 元，同比下降

9.3%。 

在低迷的内销市场中，公司持续加大研发投入，并通过积极

调整产品线、整合销售渠道、加强销售终端管控等措施，积极优

化产品结构，市场占有率持续攀升。根据中怡康数据，报告期内

公司电视的销售额占有率一直保持在 20%以上。 

外销方面，并表 TVS 后 18 年外销收入占比 42%。据奥维云

网，海信今上半年出口总量为 480 万台，同比增长 38%，高于大

陆 TV 制造商整体 17%的增速，增长态势相对较好。 

 

（2）上半年利润下滑较多，二季度毛利率有所提升 

公司 2019H1 归母净利润 0.6 亿，同比下降 81%，扣非归母

净利润-0.9 亿，较去年同比 2.1 亿，大幅下滑。其中，TVS 因公司

销售渠道切换，亏损 8700 万。 

毛利率方面，2019Q1 为 14.8%，同比下降 0.4pct，2019Q2

为 16.8%同比提升 2.2pct。今年一季度，面板价格下降的同时，

彩电零售价下降更快，以 32 寸液晶电视为例，“电视零售均价-

面板价格”为 151~166 美元，较去年同期 167-172 美元显著收窄，

而二季度有所改善。 

 

（3）销售与管理费用率上升较多 

公司 2019Q1、Q2 净利率为 0.66%、0.82%，同比下降 3.09pct、

0.71pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.05/-0.32 -6.67/-3.24 -21.86/-23.7 

12 月最高/最低价（元）  12.9/8.02 

总股本（万股）  130,848.12 

流通 A 股（万股）  130,848.12 

总市值（亿元）  106.38 

流通市值（亿元）  106.38 

近 3 月日均成交量（万）  932.14 

主要股东   

海信集团有限公司  39.53% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.04.03 

【中信建投家电】海信电器（600060）

年报点评：盈利能力逐步改善，海外业

务优势助力成长 
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其中，2019Q1、Q2 销售费用率分别为 8.38%、10.66%，同比提升 1.36pct、1.51pct。管理费用率分别为 5.76%，

6.22%，同比提升 1.93pct、1.35pct，主要受公司加大研发与并表 TVS 影响。 

（4）技术壁垒铸造长期竞争优势 

激光显示技术上，公司是唯一一家可实现激光电视从部件到整机全部自主开发及自主生产的企业，报告期

内，公司激光电视销量同比增长 104%，根据中怡康数据，海信激光电视在 80 吋及以上大屏市场的销售量占有

率达到 48.8%，在高端大屏智能市场有强大优势。 

画质技术上，公司正式发布了第三代超高清画质处理芯片-信芯 H3，下半年公司将发力智能电视 SoC 芯片

的自主研发。高画质电视产品方面，公司上半年分别推出了全球首款“零框感”U8E、首款背光百分区级电视

U7E 以及全球首发叠屏电视 U9E。 

OLED 技术方面，公司在 OLED 的六重残影防护、暗场细节提升、色彩精准设计等核心技术上取得突破，发

布了 OLED 电视 A8。根据中怡康数据，A8 上市后 3 月至 6 月销售量复合增长率达到 596%。 

（5）互联网业务蓬勃发展 

公司互联网运营业务继续保持快速增长，并拥有国内最多的互联网电视终端用户群。报告期内，海信互联

网电视全球用户突破 4433 万，同比增长 26.3%，国内日活用户数超过 1600 万，同比增长 23.1%，日均观看时长

达 328 分钟，同比提升 26 分钟，付费用户数同比提升 48.7%，日均 VV 量超过 2.5 亿次。 

（6）国际市场取得突破 

在全球市场震荡以及宏观环境波动的形势下，公司全球重点市场依然取得了较大突破。在日本市场，海信

与 TVS 在显示技术、产品制造、渠道和品牌方面的优势互补及整合效应已初步显现，报告期内，海信及东芝牌

电视合计在日本市场的销售量占有率达 21%，已经超过索尼和松下；公司在北美市场电视业务销售额同比增长

达到 34%,其中美国市场同比增长高达 65% 

 

 

投资建议： 

短期黑电市场竞争仍较为激烈，公司业绩承压，但是技术积累深厚，国外市场增长前景良好。我们预计公

司收入 2019 年为 350 亿，略微下滑，2020 年为 368 亿；归母净利润 2019 年为 2.8 亿，2020 年为 3.7 亿，对应

2019、2020 年 PE 为 36X、27X ，维持“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，TVS 整合低于预期 

 

 

 

 

 



 

  

2 

上市公司简评报告 

海信电器 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表1： 海信电器分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

营业收入 67.03 68.64 101.79 91.24 78.11 62.01 106.29 107.75 76.22 74.82 

同比 -5.98% 11.42% 15.86% -6.48% 16.54% -9.66% 4.41% 18.09% -2.42% 20.65% 

归母净利润 2.69 1.27 2.04 3.67 2.83 0.64 0.17 0.57 0.27 0.35 

同比 -49.53% -38.96% -48.96% -40.73% 5.47% -49.87% -91.63% -84.47% -90.54% -44.54% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 海信电器历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018H1 2019H1 

营业收入 284.80  290.07  301.90  318.32  328.70  351.28  140.12  151.04  

同比（%) 12.8% 1.9% 4.1% 5.4% 3.3% 6.9% 3.3% 7.8% 

归母净利润 15.83  14.00  14.89  17.59  9.67  3.92  3.47  0.62  

同比（%) -1.3% -11.6% 6.3% 18.1% -45.0% -59.4% -12.3% -82.1% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 海信电器分季度历史费用率（%） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

毛利率 14.40% 13.12% 12.11% 15.36% 15.16% 14.59% 14.90% 16.47% 14.75% 16.81% 

同比 -4.26% -1.25% -4.14% -1.40% 0.76% 1.47% 2.79% 1.11% -0.41% 2.23% 

净利率 4.00% 1.76% 2.21% 4.53% 3.75% 1.53% 0.07% 1.67% 0.66% 0.82% 

同比 -3.48% -1.62% -2.34% -2.11% -0.25% -0.23% -2.15% -2.85% -3.09% -0.71% 

销售费用率 7.12% 6.93% 6.18% 7.61% 7.02% 9.15% 8.79% 8.39% 8.38% 10.66% 

同比 -0.18% -0.73% -2.07% 2.13% -0.10% 2.22% 2.61% 0.79% 1.36% 1.51% 

管理费用率 3.53% 3.67% 3.00% 4.01% 3.83% 4.87% 6.11% 4.82% 5.76% 6.22% 

同比 0.53% 0.38% 0.23% 0.83% 0.30% 1.21% 3.11% 0.81% 1.93% 1.35% 

财务费用率 0.16% 0.27% 0.44% 0.40% 0.31% 0.40% 0.09% 0.29% 0.43% -0.01% 

同比 0.24% 0.58% 0.42% 0.42% 0.15% 0.13% -0.35% -0.11% 0.12% -0.41% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表4： 海信电器历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018H1 2019H1 

毛利率(%) 17.9% 16.8% 17.0% 16.6% 13.7% 14.7% 14.9% 15.8% 

净利率(%) 5.70% 4.97% 5.09% 5.62% 3.12% 1.56% 2.77% 0.74% 

销售费用率(%) 8.8% 8.8% 8.9% 7.1% 6.9% 8.4% 8.0% 9.5% 

管理费用率(%) 2.7% 2.8% 2.8% 3.0% 3.5% 1.6% 4.3% 1.7% 

财务费用率(%) -0.2% -0.1% 0.0% -0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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图表7： 零售价与面板价差收窄 

  

资料来源:Wind、中信建投证券研究发展部 
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零售价与面板价格差价 32寸液晶电视面板价格 32寸液晶电视零售均价液晶电视

图表5： 中国大陆 TV 制造商出口走势  图表6： 中国大陆 TV 出口整机 FOB 价格月度走势 

 

 

 

资料来源:奥维云网、中信建投证券研究发展部  资料来源:奥维云网、中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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