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2010 年 09 月 14 日 

青岛海尔 (600690 .SH)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

启动二次股权激励彰显公司对未来增长的信心

事件 

青岛海尔公告董事会通过了公司第二期股权激励计划草案，要点如下： 
 二期拟授予股票期权 1080 万股，是目前总股本的 0.807%； 
 股票来源为公司向激励对象定向发行股票； 
 行权价格为 22.31 元； 
 行权期为自股权激励授权日起四年，按获授的股票期权总量的 30%、30%、40%分三期行权； 
 行权的业绩条件为每年的加权平均 ROE 不低于 10%、每年净利润较 2009 年的复合增长率达到或超过 18%； 
 
评论 
目前启动二次股权激励彰显公司对于未来市值增长的信心：与青岛海尔去年 5 月 13 日提出、10 月 28 日授予的第

一次股权激励相比较（图表 1），二次股权激励方案的行权价已接近提高了近一倍、而且业绩考核以 09 年为比较基

准（09 年公司净利润同比增长 50%），说明管理层及员工对于未来公司市值增长的信心。 
至此公司目前董事及高管均被激励，且员工激励面更广：本次股权激励方案中的两位董事都在上次股权激励之后进

入公司董事会，柴总为公司空调业务负责人、喻总为海尔集团黑电业务的负责人。至此公司目前董事及高管均被激

励，而且其他骨干员工激励面由 42 人增加 81 人到 123 人，激励面更广，是公司激励机制上的一大提升。（图表

2、3） 
A+H 股的特殊情况令二次股权激励获批的概率较大：海尔是 A 股中少有的提出二次股权激励方案的公司；由于目

前 A 股控股 H 股，而 H 股做股权激励较自由，因此在本次方案提出前 H 股已经进行了两次股权激励。出于员工激

励的公平性考虑，我们认为监管部门会考虑到这一特殊性，方案获批的概率较大。 
 
投资建议 
市场可能担心明年冰箱行业或放缓、以及美的在冰洗的扩张对于公司的威胁；但我们一直认为公司对于适应信息化

时代的商业模式、精细化管理等方面的探索在国内家电企业中处于明显的领先水平，期待也有信心效果会逐渐体现

到公司的盈利能力和业绩增长上，而且无论品牌形象、产品研发还是营运能力的竞争力都在稳中有升，美的更多威

胁到的是小品牌的市场。目前股价对应 16X10PE，考虑海尔集团在强化上市公司白电旗舰地位上还可能有后续动

作，我们认为 3-6 个月公司的估值在 20X10PE-17X11PE 之间是合理的，即 26.6-28.6 元，维持买入建议。 
 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130210040006 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：青岛海尔及海尔电器各两次股权激励的情况 

海尔电器（港币） 青岛海尔（人民币） 
 

第一次股权激励 第二次股权激励 第一次股权激励 
第二次股权激励 

（本次） 

总股本（亿股） 20.27  13.39  

董事会决议日 — — 2009.5.13 2010.9.14

证监会批准日 — — 2009.9.12 未知

股东大会通过日 — — 2009.9.30 未知

授予日 2009.9.18 2010.5.18 2009.10.28 未知时

间

信

息 
可行权日 

4445 万股分四次：2010
到 2013 每年 9 月 18 日分

别可行权 10%、20%、

30%、40%；4000 万股

分三次：2010 到 2012 每

年 9 月 18 日分别可行权

30%、30%、40% 

分三次：2011 到

2013 每年 5 月 18
日分别可行权

30%、30%、40% 

分四次：2010 到 2013
每年 10 月 28 日分别可

行权 10%、20%、

30%、40% 

分三次：2011 到 2013 每

年授予日分别可行权

30%、30%、40% 

涉及股份 
8445 万股，为当时总股

本的 4.17% 
2596 万股，为当时

总股本的 1.28% 
1771 万股，为当前总股

本的 1.32% 
1080 万股，为当前总股

本的 0.81% 

股票来源 发行股份 发行股份 发行股份 发行股份 

行权价格（港币/人民币） 1.7 4.82 10.88 22.31

业绩考核期 — — 4 年业绩 3 年业绩 

业绩条件 — — 

加权平均 ROE 不低于

10%；每年净利润较 08
年的复合增长率达到或

超过 18% 

加权平均 ROE 不低于

10%；每年净利润较 09
年的复合增长率达到或超

过 18% 

激励范围 
执行董事 3 人、管理层及

其他人员 
管理层及关键雇员 

49 人，包括董事、高级

管理人员、核心技术及

业务人员（图表 2） 

83 人，包括董事及公司及

子公司核心技术（业务）

人员（图表 3）  
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：青岛海尔第一次股权激励对象及期权分配 图表3：本次股权激励对象及期权分配 

 

姓名 职务 
期权数量 

（万份） 

占授予总量

比例 

杨绵绵 董事长 225 12.70%

梁海山 副董事长、总经理 158 8.92%

崔少华 副董事长 68 3.84%

谭丽霞 董事 68 3.84%

金道谟 副总经理 46 2.60%

洪晓明 财务总监 28 1.58%
明国珍 副总经理、董秘 28 1.58%
公司及子公司核心技术（业

务）人员共 42 人  
1150（平均

27.38 万股/人） 
64.92%

  

 

姓名 职务 
期权数量 

（万份） 

占授予总量

比例 

柴永森 董事、副总经理 158 14.63% 

喻子达 董事 158 14.63% 

公司及子公司核心技术（业

务）人员共 81 人 
764（平均 9.43

万股/人） 
70.74% 

来源：公司公告，国金证券研究所   
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图表4：三张表与预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 29,469 30,408 32,979 55,129 67,553 78,464 货币资金 2,421 2,462 6,282 6,452 11,047 14,614

    增长率 3.2% 8.5% 67.2% 22.5% 16.2% 应收款项 2,347 3,380 4,773 7,099 8,588 9,851

主营业务成本 -23,868 -23,376 -24,263 -41,356 -50,775 -59,230 存货 2,929 1,853 1,743 2,827 3,051 3,233

    %销售收入 81.0% 76.9% 73.6% 75.0% 75.2% 75.5% 其他流动资产 94 169 97 165 205 239

毛利 5,601 7,032 8,716 13,772 16,778 19,234 流动资产 7,791 7,863 12,895 16,543 22,891 27,936

    %销售收入 19.0% 23.1% 26.4% 25.0% 24.8% 24.5%     %总资产 69.6% 64.3% 73.7% 72.3% 77.9% 80.9%

营业税金及附加 -66 -95 -135 -221 -270 -314 长期投资 621 1,389 1,538 3,249 3,249 3,250

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 2,548 2,660 2,711 2,812 2,901 2,977

营业费用 -3,502 -4,075 -4,984 -8,269 -9,795 -11,138     %总资产 22.8% 21.7% 15.5% 12.3% 9.9% 8.6%

    %销售收入 11.9% 13.4% 15.1% 15.0% 14.5% 14.2% 无形资产 147 136 199 268 326 387

管理费用 -1,187 -1,691 -2,116 -3,308 -3,822 -4,237 非流动资产 3,398 4,367 4,602 6,330 6,478 6,615

    %销售收入 4.0% 5.6% 6.4% 6.0% 5.7% 5.4%     %总资产 30.4% 35.7% 26.3% 27.7% 22.1% 19.1%

息税前利润（EBIT） 845 1,171 1,481 1,975 2,891 3,545 资产总计 11,189 12,231 17,497 22,873 29,369 34,552

    %销售收入 2.9% 3.9% 4.5% 3.6% 4.3% 4.5% 短期借款 97 215 40 0 0 0

财务费用 -48 -104 8 26 27 46 应付款项 3,832 3,966 7,952 12,286 15,056 17,533

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 其他流动负债 115 264 707 1,375 1,721 2,024

资产减值损失 37 -51 -26 -51 -32 -33 流动负债 4,043 4,445 8,698 13,661 16,777 19,558

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 79 79 1 1 1 1

投资收益 65 151 167 150 180 210 其他长期负债 10 6 47 0 0 0

    %税前利润 7.4% 13.3% 9.6% 5.7% 5.6% 5.5% 负债 4,133 4,530 8,746 13,662 16,778 19,558

营业利润 899 1,167 1,631 2,100 3,065 3,768 普通股股东权益 6,309 6,774 7,721 7,735 10,711 12,629

  营业利润率 3.1% 3.8% 4.9% 3.8% 4.5% 4.8% 少数股东权益 747 927 1,032 1,477 1,882 2,365

营业外收支 -19 -30 110 550 150 70 负债股东权益合计 11,189 12,231 17,498 22,873 29,369 34,552

税前利润 880 1,137 1,740 2,650 3,215 3,838
    利润率 3.0% 3.7% 5.3% 4.8% 4.8% 4.9% 比率分析

所得税 -126 -158 -366 -424 -514 -614 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 14.3% 13.9% 21.0% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 754 979 1,375 2,226 2,701 3,224 每股收益 0.538 0.574 0.859 1.330 1.715 2.047

少数股东损益 111 211 225 445 405 484 每股净资产 4.714 5.061 5.768 5.779 8.002 9.435

归属于母公司的净利 644 768 1,149 1,780 2,296 2,740 每股经营现金净流 0.955 0.984 3.456 2.150 2.841 3.251

    净利率 2.2% 2.5% 3.5% 3.2% 3.4% 3.5% 每股股利 0.150 0.200 0.150 0.399 0.515 0.614

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.20% 11.34% 14.89% 23.02% 21.43% 21.70%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.75% 6.28% 6.57% 7.78% 7.82% 7.93%

净利润 754 979 1,375 2,226 2,701 3,224 投入资本收益率 10.01% 12.60% 13.30% 18.00% 19.28% 19.86%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 277 390 383 261 256 271 主营业务收入增长率 50.18% 3.19% 8.46% 67.16% 22.54% 16.15%

非经营收益 -105 -231 -123 -548 -331 -280 EBIT增长率 40.20% 38.56% 26.50% 33.32% 46.39% 22.63%

营运资金变动 349 183 2,992 939 1,177 1,137 净利润增长率 105.03% 19.35% 49.64% 54.90% 28.94% 19.37%

经营活动现金净流 1,275 1,320 4,626 2,877 3,803 4,352 总资产增长率 32.00% 9.31% 43.07% 30.72% 28.40% 17.65%

资本开支 -292 -399 -263 170 -221 -305 资产管理能力

投资 -11 -682 0 -1,711 -2 -1 应收账款周转天数 12.1 8.2 11.1 10.0 9.5 9.0

其他 2 26 26 150 180 210 存货周转天数 32.7 37.3 27.0 25.0 22.0 20.0

投资活动现金净流 -301 -1,056 -236 -1,391 -43 -96 应付账款周转天数 29.2 31.1 35.9 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 2 0 -1,232 1,368 0 固定资产周转天数 29.4 29.6 27.2 17.0 14.3 12.7

债权募资 -86 118 -254 -85 0 0 偿债能力

其他 -226 -343 -315 0 -534 -689 净负债/股东权益 -31.81% -28.15% -71.32% -70.03% -87.72% -97.46%

筹资活动现金净流 -312 -223 -569 -1,317 834 -689 EBIT利息保障倍数 17.6 11.3 -185.9 -75.8 -108.0 -77.3

现金净流量 662 42 3,821 170 4,595 3,567 资产负债率 36.94% 37.03% 49.98% 59.73% 57.13% 56.60%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-08-11 买入 15.84 17.60～19.12
2 2009-09-15 买入 16.19 19.19～21.02
3 2009-10-23 买入 18.15 20.40～22.30
4 2009-12-14 买入 24.33 27.50～30.00
5 2010-04-19 买入 19.72 26.50～28.00
6 2010-06-10 买入 19.79 22.90～25.40
7 2010-08-28 买入 22.79 26.60～28.60
8 2010-08-31 买入 22.70 26.60～28.60

来源：国金证券研究所 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动
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或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
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了解其中的信息、所载资料或意见。 
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