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控股股东深化改革，企业活力料将释放 
 目标价：16 元 

当前价：13.69 元 

事项： 
 公司发布《关于控股股东拟深化混合所有制改革的提示性公告》及《关于海信

集团有限公司股权无偿划转的提示性公告》。本次深化混合所有制改革将以公
司控股股东海信电子控股为主体，通过增资扩股引入战略投资者。如本次增资
扩股成功征集到合格战略投资者，可能导致公司由青岛市国资委实际控制变更
为无实际控制人。 

评论： 
 公司实际控制人为青岛市国资委。截至 2020Q1 公司控股股东为海信电子控股

（持有公司 29.996%股权），间接控股股东为海信集团（其直接持有公司 16.53%
股权，并持有海信电子控股 32.36%股权，故合计控制公司 46.53%股权），实
际控制人为青岛市国资委。为推动海信集团战略定位调整并促进公司业务发
展，2019 年 12 月 25 日公司公告披露间接控股股东海信集团将其持有 22.996%
公司股权转让予海信电子控股，并于 2020 年 1 月 14 日完成过户手续。此次为
进一步完善公司的多元股权体系和市场化的治理结构，青岛市国资委有序推进
海信集团深化混合所有制改革实施方案落地。 

 控股股东拟深化改革，公司或无实际控制人。本次混改以公司控股股东海信电
子控股为主体，计划公开增发 4150 万股（约占 17.20%股权比例）引入战略投
资者，原战略投资者有权参与增发。如海信电子控股成功征集到合格战略投资
者完成增资控股后，青岛市国资委将会将其持有的海信集团 100%股权无偿划
转给青岛华通国有资本运营（集团）有限责任公司（由青岛市国资委 100%持
股）。本次增资扩股及股权划转完成后，海信电子控股的股权结构将进一步分
散，海信集团持有的海信电子控股比例降至 26.79%，故海信电子控股可能变
为无实际控制人，从而使得公司由青岛市国资委实际控制变为无实际控制人。 

 进一步深化混合所有制改革，治理结构有望持续优化。混改前公司实际控制人
为青岛市国资委，此次混改海信电子控股将通过增资扩股引入具有产业协同效
应、能助力公司国际化发展的战略投资者，帮助公司形成更加多元化的股权体
系及市场化的治理结构。混改后公司可能变为无实际控制人，公司机制将更为
市场化，助力充分激发企业活力。本次混改实施方案尚需对海信电子控股进行
审计、评估，并通过青岛市产权交易所公开征集战略投资者，仍存在能否征集
到合格投资者的不确定性。 

 显示领域龙头地位巩固，经营表现呈现向好态势。公司作为显示领域的龙头，
具备自主研发高清画质处理芯片的能力，近年来持续加码研发坚持创新，日益
深化激光显示技术，助力巩固公司在业内的领先地位。此外，公司积极发展互
联网运营业务，19 年已拥有国内庞大的互联网电视家庭用户群。2019 年受益
于产品结构升级、成本优化及 TVS 经营的改善，公司经营呈现向好态势，主
营业务毛利率同比提升 3.39pct，扣非后归母净利润同比增长 80.85%。分市场
来看，公司内外销业务实现均衡发展，毛利率均有不同幅度提升。 

 投资建议：我们预计公司 20/21/22 年 EPS 分别为 0.65/0.80/0.92 元，对应 PE
分别为 21/17/15 倍。公司作为显示领域的龙头，坚持技术创新引领行业升级，
国内外市场实现均衡发展，叠加近期公司混改推进，治理结构有望进一步优化，
未来发展值得期待。参考可比公司估值，给予目标价 16 元，对应 21 年 20 倍
PE，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格大幅波动，混改进程低于预期。  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 34,105 32,867 35,188 37,371 

同比增速(%) -2.9% -3.6% 7.1% 6.2% 

归母净利润(百万) 556 853 1,042 1,199 

同比增速(%) 41.7% 53.3% 22.2% 15.1% 

每股盈利(元) 0.42 0.65 0.80 0.92 

市盈率(倍)  32 21 17 15 

市净率(倍) 1 1 1 1  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 5 月 29 日收盘价 
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总股本(万股) 130,848 

已上市流通股(万股) 130,848 

总市值(亿元) 179.13 

流通市值(亿元) 179.13 

资产负债率(%) 41.7 

每股净资产(元) 11.1 

12 个月内最高/最低价 14.41/7.31  
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附录：公司股权结构 

一、截至 2019 年报公司与实际控制人之间的股权结构 

图表 1  公司与实际控制人之间的产权及控制关系（截至 2019 年报） 

 

资料来源：公司公告 

 

二、如混改成功实施后公司的股权结构 

图表 2  如混改成功实施后公司的股权结构图 

 

资料来源：公司公告 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,318 4,303 5,455 6,603 营业收入 34,105 32,867 35,188 37,371 

应收票据 2,889 2,784 2,981 3,091 营业成本 27,979 26,655 28,401 30,087 

应收账款 2,504 2,413 2,481 2,635 税金及附加 210 202 216 230 

预付账款 92 88 94 99 销售费用 3,605 3,277 3,477 3,596 

存货 3,062 2,917 2,804 2,970 管理费用 578 524 491 521 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,426 1,309 1,401 1,488 

其他流动资产 12,664 12,495 12,812 13,112 财务费用 16 9 7 3 

流动资产合计 24,529 25,000 26,627 28,510 信用减值损失 -7 0 0 0 

其他长期投资 259 259 259 259 资产减值损失 -69 -69 -69 -69 

长期股权投资 478 478 478 478 公允价值变动收益 10 10 10 10 

固定资产 1,320 1,255 1,205 1,163 投资收益 269 269 269 269 

在建工程 16 36 36 26 其他收益 243 243 243 243 

无形资产 1,011 910 819 737 营业利润 737 1,343 1,648 1,900 

其他非流动资产 1,662 1,647 1,634 1,624 营业外收入 84 84 84 84 

非流动资产合计 4,746 4,585 4,431 4,287 营业外支出 58 58 58 58 

资产合计 29,275 29,585 31,058 32,797 利润总额 763 1,369 1,674 1,926 

短期借款 1,868 1,768 1,468 1,168 所得税 -44 132 162 186 

应付票据 2,623 2,499 2,663 2,881 净利润 807 1,237 1,512 1,740 

应付账款 4,390 4,182 4,456 4,781 少数股东损益 251 384 470 541 

预收款项 352 340 364 386 归属母公司净利润 556 853 1,042 1,199 

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 823 1,245 1,518 1,742 

其他应付款 1,977 1,977 1,977 1,977 EPS(摊薄)（元） 0.42 0.65 0.80 0.92 

一年内到期的非流动负债 101 101 101 101      

其他流动负债 401 389 384 406 主要财务比率     

流动负债合计 11,712 11,256 11,413 11,700  2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 538 488 388 288 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -2.9% -3.6% 7.1% 6.2% 

其他非流动负债 758 443 443 443 EBIT 增长率 12.0% 77.0% 21.9% 14.8% 

非流动负债合计 1,296 931 831 731 归母净利润增长率 41.7% 53.3% 22.2% 15.1% 

负债合计 13,008 12,187 12,244 12,431 获利能力     

归属母公司所有者权益 14,579 15,256 16,132 17,073 毛利率 18.0% 18.9% 19.3% 19.5% 

少数股东权益 1,688 2,142 2,682 3,293 净利率 2.4% 3.8% 4.3% 4.7% 

所有者权益合计 16,267 17,398 18,814 20,366 ROE 3.4% 4.9% 5.5% 5.9% 

负债和股东权益 29,275 29,585 31,058 32,797 ROIC 6.5% 11.0% 12.5% 13.2% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 44.4% 41.2% 39.4% 37.9% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 债务权益比 20.1% 16.1% 12.8% 9.8% 

经营活动现金流 1,784 1,448 1,516 1,563 流动比率 209.4% 222.1% 233.3% 243.7% 

现金收益 1,273 1,558 1,808 2,012 速动比率 183.3% 196.2% 208.7% 218.3% 

存货影响 466 145 114 -166 营运能力     

经营性应收影响 5,404 269 -202 -201 总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 

经营性应付影响 -455 -345 462 565 应收账款周转天数 27 27 25 25 

其他影响 -4,903 -179 -665 -647 应付账款周转天数 59 58 55 55 

投资活动现金流 -1,673 -150 -135 -125 存货周转天数 42 40 36 35 

资本支出 -403 -166 -148 -135 每股指标(元)     

股权投资 -35 0 0 0 每股收益 0.42 0.65 0.80 0.92 

其他长期资产变化 -1,235 16 13 10 每股经营现金流 1.36 1.11 1.16 1.19 

融资活动现金流 -476 -313 -229 -290 每股净资产 11.14 11.66 12.33 13.05 

借款增加 -734 -150 -400 -400 估值比率     

股利及利息支付 -254 -296 -425 -434 P/E 32 21 17 15 

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1 

其他影响 512 133 596 544 EV/EBITDA 25 18 15 14  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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