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基本状况

总股本(百万股) 1,305.40
流通股本(百万股) 1,295.09
市价(元) 21.93
市值(百万元) 28,627.45
流通市值(百万元) 28,401.42

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰家电】海信视像 24H1：短

期收入利润均承压，长期逻辑不变》
2024-08-26
2、《【中泰家电】海信视像 24Q1：短

期利润承压，但成长逻辑顺利延续》
2024-04-23
3、《【中泰家电】海信视像 23年年报：

内销提价、外销提量逻辑持续兑现》
2024-03-31

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 45,738 53,616 56,293 61,917 67,884
增长率 yoy% -2% 17% 5% 10% 10%
归母净利润（百万元） 1,679 2,096 1,871 2,155 2,490
增长率 yoy% 48% 25% -11% 15% 16%
每股收益（元） 1.29 1.61 1.43 1.65 1.91
每股现金流量 3.83 2.24 1.26 2.63 1.97
净资产收益率 8% 8% 7% 7% 8%
P/E 17.0 13.7 15.3 13.3 11.5
P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 11月 02日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 公司披露 24Q3业绩

Q3：收入 152亿（+6%），归母净利润 4.8亿（-19%），扣非归母净利润 3.5亿（-32%）；

Q1-3：收入 407亿（+4%），归母净利润 13亿（-20%），扣非归母净利润 9.9亿（-27%）。

 Q3收入拆分：海外放量带动 Q3业绩回温

1）整体收入+6%，我们预计电视+8%，新显示业务持平。

2）电视：我们预计全球+8%（量+双位数、价-低单个位数）、内销-4%（量-双位数、
价+中高个位数）、外销+17%（量+20%+、价-低单个位数）。相较于 Q2、Q3电视外
销均价微跌、但放量增长。

3）外销 Q3恢复高增：我们预计销量增速与 TCL（+23%）趋势一致，这与降价促销
+去库结束相关。分地区看，

①北美：我们预计他们在北美的增速均达到 20-30%的高增，源于二者黑五促销获得
大批量订单，但渠道库存健康；

②我们预计海信欧洲+40%（TCL+接近 30%），预计与海信欧洲杯强化欧洲渠道建设
有关，欧洲杯后 Q3延续高增。

③日本、澳洲+20%+、其他新兴市场+10%+；而 TCL增长地区集中在新兴市场。

4）Q3 内销销量降幅放缓。我们预计从 Q2-16%到 Q3-双位数出头，主要是 VIDDA
子品牌的 MINILED产品 9月才出，导致销量下滑。

 Q3利润端：预计 Q4毛利率持续改善

毛利率：Q3为 14.5%（环比-1.4pct、同比-2.3pct），主因是电视外销促销导致毛利率
承压，而内销毛利率在结构的带动下环比改善。

预计 Q4毛利率环比显著改善。①海外：屏价传导接近 1个 Q，Q4海外用 Q3的低价
屏，我们预计 Q3屏同比-1%；②内销：VIDDA 9月补足 MINILED产品短板，国补将
带动 miniled渗透提升，毛利环比改善。

费用率：Q3为 11.6%（同比-0.2%），主要是销售和研发费率降低。

 盈利预测、估值及投资评级

Q3海信收入增速步入正轨；展望 Q4外销由于面板成本传导、内销以旧换新结构升级，
利润率改善。

根据三季报我们调整收入和利润，预计 24-26 年收入为 563/619/679 亿元，YOY 为
+5%/+10%/+10%（前值为 566/638/703亿元，YOY+6%/+13%/+10%）。

归母净利为 18.7/21.6/24.9亿元，YOY-11%/+15%/+16%（前值为 19.4/22.9/26亿元，
YOY-7%/+18%/+13%），对应 24/25/26年 PE为 15/13/11X，维持“买入”评级。

 风险提示：面板原材料价格波动风险，外销不及预期，汇率波动风险，研报信息更新
不及时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,271 3,682 6,375 9,035 营业收入 53,616 56,293 61,917 67,884

应收票据 5,053 5,541 6,041 6,568 营业成本 44,534 47,736 52,381 57,294

应收账款 4,622 4,411 4,369 4,592 税金及附加 258 270 297 325

预付账款 81 103 103 114 销售费用 3,607 3,378 3,715 4,073

存货 5,831 5,938 6,414 7,215 管理费用 934 957 991 1,018

合同资产 3 3 2 3 研发费用 2,379 2,308 2,539 2,783

其他流动资产 17,597 17,901 18,350 18,954 财务费用 -12 18 -20 -82

流动资产合计 35,456 37,577 41,653 46,477 信用减值损失 -22 -33 -33 -33

其他长期投资 710 703 717 710 资产减值损失 -107 -20 -20 -20

长期股权投资 783 961 1,159 968 公允价值变动收益 78 60 60 60

固定资产 4,464 3,858 3,450 3,194 投资收益 514 600 600 600

在建工程 332 432 432 332 其他收益 385 300 300 300

无形资产 1,058 1,065 1,128 1,250 营业利润 2,764 2,551 2,939 3,397

其他非流动资产 2,304 2,063 2,125 2,192 营业外收入 55 61 61 61

非流动资产合计 9,651 9,083 9,011 8,645 营业外支出 37 54 54 54

资产合计 45,107 46,659 50,663 55,123 利润总额 2,782 2,558 2,946 3,404

短期借款 703 806 636 700 所得税 232 282 324 375

应付票据 4,860 4,788 5,555 6,025 净利润 2,550 2,276 2,622 3,029

应付账款 7,122 7,206 8,041 8,869 少数股东损益 454 405 467 539

预收款项 2 3 3 3 归属母公司净利润 2,096 1,871 2,155 2,490

合同负债 395 495 567 573 NOPLAT 2,539 2,293 2,604 2,956

其他应付款 3,070 3,070 3,070 3,070 EPS（摊薄） 1.61 1.43 1.65 1.91

一年内到期的非流动负债 449 360 297 369

其他流动负债 1,781 1,249 1,449 1,679 主要财务比率

流动负债合计 18,382 17,977 19,616 21,287 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 638 638 638 638 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 17.2% 5.0% 10.0% 9.6%

其他非流动负债 855 784 788 809 EBIT 增长率 20.4% -7.0% 13.6% 13.5%

非流动负债合计 1,493 1,422 1,426 1,447 归母公司净利润增长率 24.8% -10.7% 15.2% 15.5%

负债合计 19,874 19,399 21,042 22,734 获利能力

归属母公司所有者权益 18,895 20,517 22,411 24,640 毛利率 16.9% 15.2% 15.4% 15.6%

少数股东权益 6,338 6,743 7,210 7,749 净利率 4.8% 4.0% 4.2% 4.5%

所有者权益合计 25,232 27,260 29,621 32,389 ROE 8.3% 6.9% 7.3% 7.7%

负债和股东权益 45,107 46,659 50,663 55,123 ROIC 23.7% 18.8% 18.8% 17.8%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 44.1% 41.6% 41.5% 41.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 10.5% 9.5% 8.0% 7.8%

经营活动现金流 2,928 1,650 3,433 2,575 流动比率 1.9 2.1 2.1 2.2

现金收益 3,356 3,427 3,604 3,865 速动比率 1.6 1.8 1.8 1.8

存货影响 -1,642 -107 -476 -801 营运能力

经营性应收影响 -1,511 -279 -438 -740 总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2

经营性应付影响 1,787 12 1,602 1,298 应收账款周转天数 27 29 26 24

其他影响 938 -1,403 -859 -1,047 应付账款周转天数 51 54 52 53

投资活动现金流 -2,797 97 -269 108 存货周转天数 41 44 42 43

资本支出 -4,525 -634 -656 -684 每股指标（元）

股权投资 951 -178 -198 191 每股收益 1.61 1.43 1.65 1.91

其他长期资产变化 777 909 585 601 每股经营现金流 2.24 1.26 2.63 1.97

融资活动现金流 -49 -336 -471 -23 每股净资产 14.47 15.72 17.17 18.88

借款增加 1,265 14 -233 136 估值比率

股利及利息支付 -1,139 -432 -440 -522 P/E 14 15 13 11

股东融资 56 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 -231 82 202 363 EV/EBITDA 210 203 192 178

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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