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投资要点
＃summary＃
 公司发布 2023年一季报。2023Q1营收 114.83亿元，同比+12.75 %；归母净

利润 6.21亿元，同比+107.9 %；扣非归母净利润为 4.84亿元，同比+116.16 %；

毛利率为 18.17 %，同比+0.81 pct；归母净利率为 5.41 %，同比+2.47 pct。

 立体品牌矩阵+高端产品升级，国内外加速放量，Q1 营收重回稳增。国内市

场，公司基于立体差异化品牌矩阵，份额持续提升。据 AVC数据，23Q1海
信系彩电线上/线下销额份额同比+5.2/+3.2pct至 28.7%/30.6%，高出行业第二

名约 10pct，龙头优势显著扩大。Q1 Vidda线上销额同比+30.39%，增速远超

同业。公司高端产品持续放量，Q1海信大尺寸高端产品份额显著提升。海外

市场，据奥维睿沃，23Q1海信全球出货量同比+23.5%，保持世界第二。预

计 Q1 公司外销维持较快增速。23年 4 月海信视像发布 Mini LED 电视、激

光电视及激光投影系列、显示器、健身智慧屏、VR一体机等众多新品新品，

进一步完善全显示链品类矩阵。未来围绕家用、商用、车载三大场景，持续

拓宽成长空间。

 结构优化效率提升，盈利能力大幅改善。公司持续加强推新，高端大屏占比

提升推动产品结构升级，叠加面板价格仍处同比下降区间，成本持续优化，

22Q1公司毛利率继续改善。公司组织结构优化，费用投放效率提升，23Q1
公司销售 /研发 /管理 /财务费用率分别同比 -0.6/+0.2/-0.04/-0.2pct 至
6.6%/1.9%/4.5%/0.1%。毛利率改善及提效控费，23Q1归母净利率显著改善。

 盈利预测与评级：公司为国内显示行业龙头，多元化技术路线及差异化品牌

组合夯实产品力基础，新显示业务拓宽多元赛道，龙头地位夯实，未来空间

可期。调整 2023-2025 年 EPS预测为 1.78/2.16/2.63 元，4月 28 日收盘价对

应动态 PE为 12.5x/10.3x/8.5x，维持“增持”评级。

 风险提示：面板价格大幅上涨，终端需求不及预期，行业竞争加剧。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 45738 50463 55445 60668
同比增长 -2.3% 10.3% 9.9% 9.4%
归母净利润(百万元) 1679 2329 2830 3438
同比增长 47.6% 38.7% 21.5% 21.5%
毛利率 18.2% 19.3% 19.8% 20.5%
ROE 9.6% 12.1% 13.0% 13.9%
每股收益(元) 1.28 1.78 2.16 2.63
市盈率 17.4 12.5 10.3 8.5

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 29294 31923 36734 42275 营业收入 45738 50463 55445 60668
货币资金 3075 5518 8676 12734 营业成本 37403 40729 44446 48230
交易性金融资产 8825 7506 7635 7791 税金及附加 219 222 239 266
应收票据及应收账款 8067 9374 10343 11216 销售费用 3504 3674 3975 4350
预付款项 72 94 100 107 管理费用 710 782 832 849
存货 4189 4996 5348 5775 研发费用 2080 2271 2440 2609
其他 5067 4434 4631 4652 财务费用 -45 0 0 0
非流动资产 6465 5230 4938 4587 其他收益 237 240 236 237
长期股权投资 1733 1055 1166 1224 投资收益 251 303 292 289
固定资产 1324 1121 922 723 公允价值变动收益 18 0 0 0

在建工程 41 41 41 41 信用减值损失 7 0 0 0
无形资产 782 603 413 226 资产减值损失 -58 -60 -59 -60
商誉 531 531 531 531 资产处置收益 18 0 0 0
长期待摊费用 28 -24 -61 -98 营业利润 2340 3268 3981 4832
其他 2026 1904 1926 1941 营业外收入 61 64 65 64
资产总计 35760 37153 41672 46861 营业外支出 54 43 45 46
流动负债 15156 14156 15296 16352 利润总额 2347 3289 4002 4851
短期借款 445 0 0 0 所得税 195 216 267 335
应付票据及应付账款 9662 10069 10998 12018 净利润 2151 3073 3735 4516
其他 5049 4087 4297 4333 少数股东损益 472 744 905 1077
非流动负债 704 670 660 654 归属母公司净利润 1679 2329 2830 3438
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.28 1.78 2.16 2.63
其他 704 670 660 654
负债合计 15860 14826 15956 17006 主要财务比率
股本 1308 1308 1308 1308 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2514 2514 2514 2514 成长性

未分配利润 12466 13953 16439 19501 营业收入增长率 -2.3% 10.3% 9.9% 9.4%
少数股东权益 2348 3092 3998 5075 营业利润增长率 45.5% 39.7% 21.8% 21.4%
股东权益合计 19900 22327 25716 29856 归母净利润增长率 47.6% 38.7% 21.5% 21.5%

负债及权益合计 35760 37153 41672 46861 盈利能力

毛利率 18.2% 19.3% 19.8% 20.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.7% 4.6% 5.1% 5.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 9.6% 12.1% 13.0% 13.9%
归母净利润 1679 2329 2830 3438 偿债能力

折旧和摊销 308 323 311 312 资产负债率 44.4% 39.9% 38.3% 36.3%
资产减值准备 58 31 22 24 流动比率 1.93 2.26 2.40 2.59
资产处置损失 -18 0 0 0 速动比率 1.66 1.90 2.05 2.23
公允价值变动损失 -18 0 0 0 营运能力

财务费用 11 0 0 0 资产周转率 132.5% 138.4% 140.7% 137.1%
投资损失 -263 -303 -292 -289 应收账款周转率 1134.5% 1273.4% 1228.2% 1226.0%

少数股东损益 472 744 905 1077 存货周转率 788.3% 870.5% 843.2% 851.1%
营运资金的变动 2720 -2683 -197 -224 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 5005 387 3593 4333 每股收益 1.28 1.78 2.16 2.63
投资活动产生现金流量 -4581 2368 121 143 每股经营现金 3.83 0.30 2.75 3.31
融资活动产生现金流量 -972 -311 -556 -419 每股净资产 13.42 14.71 16.61 18.95
现金净变动 -539 2443 3158 4058 估值比率(倍)

现金的期初余额 2047 3075 5518 8676 PE 17.4 12.5 10.3 8.5
现金的期末余额 1507 5518 8676 12734 PB 1.7 1.5 1.3 1.2
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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