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大股东增持表明看好企业增长  推荐 维持评级 

                                            分析师：朱力军   ：zhulijun@chinastock.com.cn  ：010-66568273

1．事件 

青岛海尔(600690.SH)最近连续发布公告，称海尔集团及其一致行动人青岛海尔创业投资咨询有限公司增持上市公

司股份，已经累计增持 13，853，924 股，占公司总股本的 1.04%，根据增持计划，海尔集团及海尔创投将继续增持

12，916，076 股。目前，海尔集团及一致行动人共持有股份占公司总股本的 44.58%。 

2．我们的分析与判断 

青岛海尔(600690.SH)在近一个月内连续公布股权激励计划、海尔集团及一致行动人增持上市公司等公告，我们认

为这不仅表明了管理层对上市公司今后的发展抱有信心，而且大股东也对上市公司的增长表现出积极态度，希望加大

力度分享上市公司成长带来的成果。 

目前，在上市公司的产品组合中，公司冰箱业务依然是盈利的重点，占据了总营业收入的 27.51%（2008 年报数

据）。从 2009 年前四个月来看，虽然冰箱行业出口依然不理想；但是，由于政府持续推出家电下乡、以旧换新等多种

刺激消费政策，冰箱行业内销逐月增加，一到四月份内销同比增长 16.17%，青岛海尔占据了冰箱行业最大的市场份额，

所以我们对公司在冰箱业务的发展比较乐观。 

另外，公司持有海尔电器 20.1%的股权，从而受益于洗衣机行业的发展。从目前的国内洗衣机市场竞争格局来看，

海尔洗衣机市场占有率高居第一，是国内为数不多掌握滚筒洗衣机核心技术的厂商，受国内消费升级和消费政策刺激

的影响，今年前四个月，洗衣机内销同比增长 10.24%，表现出良好的成长性。我们判断，在目前冰箱和洗衣机市场上，

农村需求和产品升级需求分别占据了总需求的 76.94%和 78.4%，在国内需求逐步走强的大背景下，公司有望在这两个

领域获得更多的利润。 

公司的空调业务面临挑战。在目前的空调市场竞争格局下，虽然公司处于第三的位置，但是公司的市场占有率有

下滑的危险，在近期投标节能空调补助中，公司也只是推出了 73 款节能空调，落后于行业第一名和第二名，我们将密

切关注公司未来在空调行业上的进展。从今年的空调市场来看，前四个月销售不振，随着旺季的到来，五月份行业出

现了 8.95%的增长，随着高温天气席卷我国大部分地区，空调的销售有望好转；从长期看，由于我国居民空调保有量

很低，空调行业有巨大的发展潜力，公司也有望从这个领域获得更多的利润。 

外生性和内生性共同推动公司增长。受消费升级及政府刺激消费政策的影响，公司通过核心产品（冰箱、洗衣机

和空调）受益于行业的发展；另外，公司存在通过提高运营效率的方法提升盈利能力，公司的销售费用率、管理费用

率和净利率都低于行业领先水平，公司有望通过改进这些指标从而达到 2009-2012 年每年净利润复合增长率达到或超

过 18%的股权激励行权要求， 

3．投资建议 

青岛海尔(600690.SH) 拥有较强的品牌，是一家价值创造型公司，公司较强的供应链管理体系和零库存下的即需

即供模式不断提高公司的运行效率，从而通过内生性增长弥补销售放缓，我们预计公司 2009、2010 和 2011 年的每股

收益分别为 0.69 元、0.82 元和 0.98 元，对应的 PE 分别为 20.1X、16.9X 和 14.1X，我们继续维持公司“推荐”评级。 
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图 1：2007-2009中国家用空调行业内销销售量（万台） 图 2： 2007-2009中国家用空调行业外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 

 

图 3：2007-2009中国家用冰箱行业内销销售量（万台） 

 

图 4：2007-2009中国家用冰箱行业外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 
 

图 5：2007-2009中国洗衣机行业内销销售量（万台） 图 6：2007-2009中国洗衣机行业外销销售量（万台） 
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资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 
 

请务必阅读正文后的免责声明部分 



  
 

公司简评/家电行业 

表 1：重要财务数据预测 
资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

货币资金 2420.8  2461.6  2670.2  2922.0 3200.4 营业收入 29468.6  30408.0  32985.3 36095.7 39534.8 

应收票据 1675.3  2512.2  2256.7  2469.5 2704.8 营业成本 23867.8  23376.0  25319.2 27742.5 30336.0 

应收账款 578.9  794.6  1330.4  1455.9 1594.6 营业税金及附加 65.9  95.5  103.5 113.3 124.1 

预付款项 94.2  168.6  249.1  337.4 433.9 销售费用 3502.5  4074.6  4420.0 4800.7 5218.6 

其他应收款 92.9  73.4  79.7  87.2 95.5 管理费用 1187.5  1691.2  1814.2 1985.3 2174.4 

存货 2928.7  1852.9  2081.0  2280.2 2493.4 财务费用 48.0  103.7  101.1 102.3 98.9 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  -0.1 -0.1 资产减值损失 -37.4  51.5  51.5 51.5 51.5 

长期股权投资 600.5  1383.6  1383.6  1383.6 1383.6 公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

固定资产 2359.0  2455.9  2210.6  1952.3 1681.4 投资收益 64.9  151.1  140.6 266.3 338.3 

在建工程 189.2  204.0  202.0  201.0 200.5 汇兑收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 899.3  1166.7  1316.4 1566.3 1869.6 

无形资产 146.4  134.9  121.4  108.0 94.5 营业外收支净额 -19.2  -29.6  -29.6 -29.6 -29.6 

长期待摊费用 1.1  0.6  0.6  0.5 0.4 税前利润 880.1  1137.1  1286.8 1536.7 1840.0 

资产总计 11189.0  12230.6  12590.9  13202.9 13888.3 减：所得税 125.8  158.4  205.9 245.9 294.4 

短期借款 97.0  174.7  323.1  390.4 390.5 净利润 754.3  978.7  1080.9 1290.8 1545.6 

应付票据 
460.1  638.8  691.9  758.1 829.0 

归属于母公司的净利

润 643.6  768.2  919.1 1097.6 1314.2 

应付账款 2368.0  1614.1  1724.3  1889.3 2065.9 少数股东损益 110.7  210.5  161.8 193.2 231.3 

预收款项 803.7  1025.3  1255.0  1506.4 1781.8 基本每股收益 0.48  0.57  0.69 0.82 0.98 

应付职工薪酬 67.3  90.1  90.1  90.1 90.1 稀释每股收益 0.48  0.57  0.69 0.82 0.98 

应交税费 -258.5  -93.3  -93.3  -93.3 -93.3 财务指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

其他应付款 199.9  687.9  687.9  687.9 687.9 成长性           

其他流动负债 305.8  0.0  -839.0  -1851.6 -2971.2 营收增长率 26.9% 3.2% 8.5% 9.4% 9.5%

长期借款 79.4  79.4  129.4  159.4 189.4 EBIT 增长率 8.0% 38.6% 13.5% 9.4% 15.7%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 15.7% 19.4% 19.6% 19.4% 19.7%

负债合计 4132.8  4529.5  4009.7  3571.2 2997.9 盈利性           

股东权益合计 7056.1  7701.1  8581.2  9631.7 10890.4 销售毛利率 19.0% 23.1% 23.2% 23.1% 23.3%

现金流量表（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 销售净利率 2.2% 2.5% 2.8% 3.0% 3.3%

净利润 754  979  1081  1291 1546 ROE 9.1% 10.0% 10.7% 11.4% 12.1%

折旧与摊销销 315  338  461  473 485 ROIC 10.01% 12.60% 12.30% 11.95% 12.27%

经营活动现金流 1279  1318  372  431 496 估值倍数           

投资活动现金流 -301  -1056  -59  66 138 PE 28.8  24.1  20.1 16.9 14.1 

融资活动现金流 -312  -223  -104  -245 -356 P/S 0.6  0.6  0.6 0.5 0.5 

现金净变动 665  39  209  252 278 P/B 2.6  2.4  2.2 1.9 1.7 

期初现金余额 1756  2421  2462  2670 2922 股息收益率 1.0% 1.4% 1.1% 1.3% 1.5%

期末现金余额 2421  2460  2670  2922 3200 EV/EBITDA 14.7  11.4  9.7 9.1 8.1 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、深康佳

A（000016.SZ）、九阳股份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海

信电器（600060.SH）、小天鹅（000418.SZ） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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