
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
家用电器 [Table_StockInfo] 

青岛海尔（600690） 推荐 

公告点评 （维持评级） 
 

白色家电 

 
[Table_Title] 

经营费用仍有进一步下降空间 
分析师： 王念春 wangnc@guosen.com.cn 0755-82130407 

SAC 执业证号：S0980205100168  

事项： 

[Table_Summary] 公司6月8日召开董事会，主要决议如下：1、公司与青岛海尔零部件采购公司及青岛海尔国际贸易有限公司修订签署了《采

购配送合同》，将代理费用由原来的2.25%下降到1.75%。2、由公司或公司全资子公司在公司董事会决议通过之日起12 个

月内，在二级市场增持海尔电器（1169 HK）股份。3、增资章丘电机建立压缩机电机生产线，计划以丹佛斯公司为目标

客户，产品主要保证丹佛斯公司需求，项目总投资预计0.7亿元。 

评论： 

 代理费率下降， 2010 年每股收益增厚 0.05 元/股 

2009 年 3 月，公司成立了青岛海达瑞采购服务有限公司，降低 09 年关联交易金额 32.5 亿元，2010 年通过海达瑞

的采购金额还会有明显上升，进一步减少公司关联交易金额。同时由于 2010 年公司成为海尔电器（1169 HK）的控股股

东，海尔电器与集团的采购、销售关联交易，2010 年公司总体关联交易金额会有较大幅度的上升。我们按照 2010 年公

司可能产生的采购关联交易金额推算，采购费用率由 2.25%下降到 1.75%后，公司可增加 6800-7000 万元利润，折合每

股收益 0.05 元。 

表 1:  公司 2010 年采购关联交易金额估算（%） 

 海尔电器 青岛海尔原有部分 合计 

采购金额 21,009 21499 42,508 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 

 

表 2:  公司 2008 和 2009 年采购关联交易金额和所占比率（百万元、%） 

 
2008 年 2009 年 

采购金额 所占比率 采购金额 所占比率 

青岛海尔零部件采购有限公司 15,648  77.02% 13,494  47.02% 

合肥海尔物流有限公司 1,736  8.54% 2,417  8.42% 

海尔集团(大连)电器产业有限公司 947  4.66% 742  2.59% 

海尔集团电器产业有限公司 411  2.02% 594  0.77% 

青岛海尔国际贸易有限公司 345  1.70% 402  2.07% 

重庆海尔物流有限公司 329  1.62% 272  1.40% 

青岛海尔模具有限公司 212  1.05% 221  0.95% 

合计 20,317  19,162  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 
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表 3:  公司关联交易采购费率变化 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 6 月 

采购费率 2.6% 2.25% 2.25% 1.75% 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 

这是公司第二次下调关联交易采购费率，第一次是在 2008 年，由 2.6%下调到 2.25%。 

 经营费用仍有进一步下降空间 

公司的净利润率相比格力、美的为最低，费率偏高是其中主要原因之一。公司在从股权层面完成与海尔电器的整合

后，从采购、销售层面的资源合理分配会更为合理，我们认为公司未来经营费用仍有进一步下降空间。公司在减少少数

股东损益方面预计也会采取适当的措施，2010 年上半年公司在冰箱的中高端产品上有明天的比率提升。综合这些因素，

我们认为公司未来利润率有进一步合理上升趋向。 

表 4: 三大白电公司规模和净利润率比较（亿元、%） 

2010 年 1 季度 青岛海尔 美的电器 格力电器 

销售收入 133 155 102 

净利润率 2.69 4.06 6.25 

    

2009 青岛海尔 美的电器 格力电器 

销售收入 330 473 426 

净利润率 3.49 4 6.83 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 

 通过海尔电器分享三、四级市场消费能力提升 

2009 年海尔电器成立了全资子公司，用于发展面向三、四级市场的分销、物流和服务渠道。并且很快与集团签订了

分销计划。目前日日顺拥有 6000 多个网点，其中 1000 多个为日日顺专卖店，销售不同品牌产品，5000 多个为海尔专

卖店，主要专售海尔品牌的产品。公司有意引入更多的非海尔品牌进入日日顺渠道，已代理 GE、HP、宏基、摩托罗拉、

爱仕达等品牌销售，预期 2010 年这部分分销收入超过 300 亿元。未来长期规划海尔与非海尔品牌销售各占收入的 50%

左右。假定按分销获得 0.8%%的净利润率，可以使海尔电器获得 2.4 亿元净利润。我们预期海尔电器 2010 年净利润合

计 6.5-7 亿元，折合每股收益 0.3-0.34 元/股。 

表 5:  海尔电器与集团的采购协议（百万元） 

采购协议上限 2010 年 3-12 月 2011 年 2012 年 

 26,200 39,300 58,950 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 

 

表 6: 海尔电器 2009 年经营表现（百万元、%） 

 洗衣机 热水器 

 2009 年 2008 年 2009 年 2008 年 

收入 9200 8138 2355 2066 

息税前利润 391.5 148.3 174.2 54.6 

息税钱利润率 4.26% 1.82% 7.40% 2.64% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 增持海尔电器股权以及投资新项目将增强投资者对公司未来成长信心 

公司同时公告未来一年将增持海尔电器的股权，同时增资章丘电机项目，电机项目面向未来节能趋势，都将有利于

增强投资者对公司未来的成长信心。 
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 维持对公司“推荐”评级 

预期 2010、2011 年公司每股收益 1.28 元、1.63 元。我们看好公司从海尔电器获取由于渠道分销所带来的价值提升，

公司在资产整合以及内部经营改善仍有进一步展望空间，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 

图 1： 公司股权架构 

                   
                           

资料来源：公开信息、国信证券经济研究所 

 

表 7: 公司收入和利润分布预期（亿元） 

 2010 年 2011 年 

 空调和冰箱 洗衣机、热水器 分销业务 空调和冰箱 洗衣机、热水器及 分销业务 

收入 360 123 260 405 145 370 

净利润 13.5 5.2 1.8 16.8 3 4 

合计每股收益(元) 1.28 1.63 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


