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年报及公告主要内容。报告期内，青岛海尔实现营业收入 329.79 亿元，同比增长 8.46%；利润总额 17.40 亿元，同比增

长 53.03%；实现净利润 11.49 亿元，同比增长 49.64%，对应每股收益 0.859 元，符合我们 0.851 元的预期；扣非后净

利润 10.67 亿元（对应每股收益 0.7973 元），同比增长 35.03%。公司报告期内实现经营活动产生的现金流量净额 46.26
亿元，对应每股 3.46 元，同比增长 251.12%。2009 年度公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 3 元（含税）。 

表 1 青岛海尔 2009 年主要经营指标及同比变化 

 2008 2009 变动情况 2008 2009 变动情况

营业收入（亿元） 304.08  329.79 8.46% 综合毛利率（%） 23.13  26.43 3.30 

营业利润（亿元） 11.67  16.31 39.75% 三项费用率（%） 19.30  21.51 2.20 

归属于母公司股东的净利润（亿元） 7.68  11.49 49.64% 销售净利率（%） 2.53  3.49 0.96 

归属于母公司所有者权益（亿元） 67.74  77.21 13.98% 全面摊薄 ROE（%） 11.34  14.89 3.55 

总资产（亿元） 122.31  174.97 43.06% 存货周转天数 36.82  26.67 -10.15 

经营活动产生的现金流净额（亿元） 13.18  46.26 251.12% 应付账款周转天数 31.09  35.89 4.80 

基本每股收益（元） 0.57  0.86 49.64% 流动比率 1.77  1.48 -0.29 

归属于母公司股东的每股净资产（元） 5.06  5.77 13.98% 速动比率 1.35  1.28 -0.07 

每股经营活动现金流（元） 0.98  3.46 251.12% 资产负债率（%） 37.03  49.98 12.94 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

收入增速逐季改善，下半年收入同比增长 41.08%。09 年公司收入增速逐季改善，四季度达到年内高点同比增长 44.09%。

虽然下半年各项主营业务同比均实现了较快增长，但从全年来看空调及小家电业务收入同比仍下滑约 10%。充分受益于

家电下乡的电冰箱及冰柜下半年增速持续走高，全年分别增长 22.36%、17.57%。出口方面，由于同期基数较低，下半

年出口降幅收窄，但收入占比进一步下滑至 8.98%，全年出口降幅为 26.33%，出口占比下降 5.41 个百分点至 11.46%。 

表 2 青岛海尔分产品、地区收入增速（%） 
 1H08 1H09 2H08 2H09 2008 2009 同比变动

电冰箱 17.86 8.45 9.21 40.09 13.89 22.36 8.47
空调 -3.04 -33.80 -16.51 52.94 -7.15 -9.98 -2.83
——家用空调 n/a -34.43 n/a 66.43 n/a -9.51 n/a
——商用空调 n/a -29.34 n/a 10.45 n/a -12.49 n/a
电冰柜 7.27 11.61 12.09 25.72 9.25 17.57 8.32
小家电 29.06 -36.96 -20.63 25.20 2.44 -11.17 -13.61
其他 41.16 -16.84 -28.29 38.26 1.29 5.56 4.27
主营业务收入 10.54 -11.70 -5.24 41.08 3.96 8.36 4.40
境内 15.43 -7.66 -1.17 52.14 8.38 15.51 7.14
境外 -7.46 -32.50 -29.96 -13.98 -16.51 -26.33 -9.81
营业收入 10.44 -12.15 -6.86 42.31 3.19 8.46 5.27
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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图 1  2009 青岛海尔主营业务构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2  青岛海尔主营业务毛利率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

全年毛利率创历史新高，4 季度有所回落。全年来看，在原材料价格较低、产品结构优化、内销收入占比提高的共同作用

下，公司综合毛利率大幅提升 3.30 个百分点，创下 26.43%的历史新高。由图 2 可见，近年公司各主营业务毛利率持续

走高，除占比最小的小家电外，报告期内各项主营产品毛利率均达到历史最高水平。在此基础上，毛利率最高的冰箱收

入占比由去年的 44%提升至 50%，毛利率很低的出口业务占比持续萎缩，两个结构的变化都促进了综合毛利率的提升。 

虽然全年毛利率创下历史新高，但 4 季度毛利率 23.57%，环比、同比分别下滑 4.42、3.39 个百分点。我们分析原因有

二：其一、由于公司提前一个季度确定原材料采购价格，市场价格变动对公司的影响会滞后，原材料价格上涨在四季度

的毛利率中有所反应；另外，由于四季度销售规模较小，单位产品固定成本分摊较多，毛利率较低。 

表 3 青岛海尔分产品、地区毛利率（%） 
 1H08 1H09 2H08 2H09 2008 2009 同比变动

冰箱 29.45 31.79 25.03 30.23 27.51 31.00 3.50
空调 24.36 25.20 20.06 25.33 23.18 25.26 2.08
——家用空调 23.56 24.43 17.29 27.89 22.01 26.01 4.00
——商用空调 30.02 30.17 28.76 13.16 29.49 21.08 -8.41
电冰柜 21.77 26.53 18.62 21.62 20.44 24.31 3.87
小家电 21.79 15.10 32.12 33.23 26.08 25.70 -0.38
其他 12.50 9.70 6.06 16.27 9.88 13.19 3.31
主营业务毛利率 24.72 26.60 21.06 26.61 23.33 26.61 3.28
境内 28.25 28.59 22.34 28.07 25.96 28.33 2.36
境外 8.32 14.18 10.78 7.97 9.14 11.76 2.62
营业收入 24.65 26.59 20.62 26.27 23.13 26.43 3.30

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
图 3  青岛海尔利润率情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4  青岛海尔费用率情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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09 年净利率创近年新高，利润增速远高于收入增长。由图 3、4 可见，05 年以来公司毛利率持续快速提升，年均提升 3.67
个百分点；与此同时，三项费用率尤其是销售费用率也大幅走高，费用率年均提升 3.12 个百分点。 

虽然费用率居高不下，但由于毛利率的提升幅度高于销售费用率及其他费用率的增幅，公司扣除销售费用的毛利率（即毛

利率-销售费用率）、净利润率每年均稳步增长。报告期内，由于费用率涨幅低于毛利率，净利润率同比提升 0.96 个百分

点至 3.49%，创下 02 年以来的新高，致使利润增速（49.64%）大幅高于收入增速（8.46%）。 

表 4 青岛海尔报告期数据分析（%）        
% of sales  2008 2009 同比变化 利润率贡献 4Q08 4Q09 同比变化 利润率贡献

毛利 23.13 26.43 3.30 3.30 26.97 23.57 -3.39 -3.39
营业税金及附加 0.31 0.41 0.09 -0.09 0.68 0.37 -0.31 0.31

销售费用 13.40 15.11 1.71 -1.71 19.35 16.83 -2.52 2.52
管理费用 5.56 6.42 0.86 -0.86 8.99 3.38 -5.61 5.61
财务费用 0.34 -0.02 -0.37 0.37 0.00 -0.52 -0.52 0.52

资产减值损失 0.17 0.08 -0.09 0.09 0.49 0.36 -0.13 0.13

投资收益 0.50 0.51 0.01 0.01 0.70 0.07 -0.64 -0.64

营业利润 3.84 4.94 1.11 1.11 -1.84 3.21 5.05 5.05

营业外收入 0.11 0.35 0.24 0.24 0.02 0.98 0.96 0.96

营业外支出 0.21 0.02 -0.19 0.19 0.08 0.01 -0.07 0.07

利润总额 3.74 5.28 1.54 1.54 -1.90 4.18 6.08 6.08

所得税 0.52 1.11 0.59 -0.59 -2.37 0.88 3.25 -3.25
税后利润 3.22 4.17 0.95 0.95 0.47 3.30 2.83 2.83

少数股东损益 0.69 0.68 -0.01 0.01 0.08 0.44 0.36 -0.36

归属于母公司所有者的净利润 2.53 3.49 0.96 0.96 0.39 2.86 2.47 2.47

资料来源：海通证券研究所         

经营活动现金流 4 倍于净利润。公司报告期内实现经营活动产生的现金流量净额 46.26 亿元，对应每股 3.46 元，同比增

长 251.12%；分别是营业收入、营业利润、归属于母公司所有者净利润的 0.14、2.84、4.02 倍。 

由表 5 可见，经营性应付项目的大幅增加是现金流激增的主因。其中，受采购采用票据结算方式增加影响，应付票据余

额由期初的 6.39 亿元增加 309.38%至 26.15 亿元；应付账款由期初 16.14 亿元增加 95.59%至 31.57 亿元，主要系报告

期内采购公司新形成的对外应付账款所致。 

表 5 青岛海尔经营活动现金流情况（元） 
 2008 2009

    净利润 978,698,583.16 1,374,608,129.03
      资产减值准备 51,491,051.03 25,661,478.55

      固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 313,955,032.72 343,656,365.68

      无形资产摊销 11,563,491.36 13,250,673.53

      长期待摊费用摊销 12,708,656.01 394,842.33

      处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 4,357,776.71 2,396,462.75

      财务费用 16,718,233.50 12,403,923.05

      投资损失 -151,058,393.06 -167,071,754.33

      递延所得税资产减少 -101,178,576.09 29,243,764.10

      递延所得税负债增加 -2,808,207.63  

      存货的减少 1,059,056,268.36 107,956,447.45

      经营性应收项目的减少 -1,117,805,974.54 -1,342,273,704.48

      经营性应付项目的增加 241,891,628.08 4,226,035,915.36

    经营活动产生的现金流量净额 1,317,589,569.61 4,626,262,543.02

资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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同口径下关联采购、销售占同类交易的比例降低。关联交易额同比有所下降，其中采购同比下降 5.80%，占同类交易金

额的比例为 66.79%；销售额同比下降 53.32%，占同类交易金额 20.89%。 

2009 年 3 月公司成立全资子公司“青岛海达瑞采购服务有限公司”，试行自行采购部分专属零部件，直接降低公司 2009
年关联交易额约 32.5 亿元。公司拟在 2010 年加大海达瑞采购专属零部件的力度，进一步降低关联交易。但考虑到海尔

电器关联交易相关额度将合并进入公司 2010 年预计关联交易额度中，因此公司 2010 年预计日常关联交易总额较 2009
年实际发生额会有较大增加。公司公告称，2010 年海尔电器拟发生采购类关联交易额不超过 2,100,863 万元，销售类关

联交易额不超过 225,540 万元，金融服务类关联交易不超过 119,900 万元，关联交易总额共计 2,446,303 万元，占本公

司 2010 年预计发生日常关联交易总额的 38.9%。 

附表 公司单季度数据对比（%） 

 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09

销售收入（亿元） 61.98  109.18  65.81  57.72  82.36 106.66 70.62 44.43 68.01  98.05  99.72 64.02 

收入同比增长 46.07  22.02  48.52  3.21  32.89 -2.30 7.31 -23.02 -17.43  -8.08  41.19 44.09 

收入环比增长 10.83  76.16  -39.72  -12.30  42.70 29.51 -33.79 -37.09 53.06  44.17  1.70 -35.79 

毛利率 20.23  21.77  16.19  15.68  24.00 25.15 16.63 26.97 24.86  27.79  28.00 23.57 

销售费用率 13.62  14.43  9.59  7.81  12.43 15.24 8.01 19.35 13.38  14.26  16.03 16.83 

管理费用率 3.79  3.85  3.68  5.03  7.36 3.67 4.17 8.99 8.31  5.72  7.76 3.38 

营管费用率合计 0.06  0.14  -0.09  0.61  0.66 0.26 0.31 0.00 0.22  0.11  -0.01 -0.52 

财务费用率 17.48  18.42  13.19  13.45  20.45 19.17 12.48 28.34 21.92  20.09  23.78 19.70 

营业利润率 2.52  3.31  3.15  3.01  2.75 6.44 4.74 -1.84 2.46  8.45  4.30 3.21 

税前利润率 2.55  3.37  2.85  2.89  2.94 6.22 4.47 -1.90 2.62  8.62  4.50 4.18 

所得税率 15.41  19.10  7.14  10.70  17.77 22.79 21.98 124.71 23.20  20.17  21.72 20.98 

净利润率 1.97  2.21  2.23  2.31  2.10 3.52 2.86 0.39 1.53  5.73  3.02 2.86 

业绩同比增速 1.43  66.28  32.77  -25.97  41.69 55.54 37.64 -86.97 -39.89  49.47  48.88 955.09 

资料来源： 公司公告，海通证券研究所 

盈利预测与投资建议。海尔电器（1169.HK）尚未公布年报，且公司（600690.SH）09 年业绩完全符合我们的预期，我

们暂时维持公司 2010 年 1.20 元的盈利预测，待海尔电器公布年报后再视情况调整。我们认为股权激励将促使相关利益

统一，公司作为集团资产整合平台的定位明确，存在后续整合预期，公司 16 日收盘价 21.11 元，对应 10 年 17.59 倍 PE,
调高至“买入”评级。 
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