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外生增长确定，冰箱业务存分歧 
事件：近日，我们拜访了公司董秘、投资者关系经理以及冰箱市场部相关人员，调研结
论如下。 

 外生增长。资产注入和少数股东权益收回都会积极推进，时间窗口为证监会审核
通过二期股权激励后。注入资产为上游配套，主要是海尔特钢和模具，09 年贡献
1 个多亿利润，增长很快。 

 关于日日顺。日日顺目前销售规模 300 亿，其中海尔品牌占比 90%，社会化品牌
占比 10%。海尔品牌毛利率约为 2.5%，净利率 1%，社会化品牌利润率会高一点。
社会化品牌主要由海尔集团和当地经销商成立的合资公司经营，目前只有少量放
入海尔电器。已经加盟的社会化品牌有 GE（全国唯一代理）、宏基和惠普（全国
代理之一）、爱仕达、苏泊尔、索尼、三星、创维等，主要是外资和国内小品牌，
特点是质量好，但三四级市场渠道弱。短期来看，日日顺只要能顺利的获得社会
化品牌的代理权，业绩有爆发增长的机会，而长期风险在于国美苏宁的渠道下沉。 

 冰箱销量分歧仍在，公司预期较为乐观。今年冰箱业务增幅比较多，市场对未来
的增长抱有分歧，目前对行业的乐观预测也仅有 10%，但海尔会比这个增速更乐
观。公司认为，家电下乡数据和一些行业数据都存在偏差，这是做预测的一个风
险所在。从公司实际情况看，今年公司在四川、山东和河南三省的家电下乡情况
有所不同，山东和河南很好，有远不止 20%的增长，四川表现最差，比山东、河
南差了 6-7 点。 

 冰箱竞争格局向好，盈利能力稳定。行业走向集中的方向很明显，小厂面临成本
考验以及大厂的挤压，有些小厂的老板已经开始担心未来的发展。明年冰箱成本
会上涨，但不会对公司有大的影响，开源节流，包括明年国家对每台冰箱征收 15
块钱的回收成本，已经可以消化。 

 品牌运作。海尔子品牌卡萨帝相当于西门子的博世，未来会把卡萨帝和海尔的品
牌独立运作，有望进一步提升公司的盈利能力和市场份额。 

 预计 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 为 1.46 元、1.65 元、1.89 元，考虑资产注
入和少数股东权益收回后（假设按现金方式购买），2010 年、2011 年、2012 年
EPS 为 1.46 元、2.05 元、2.36 元，对应前日收盘价 PE 为 18 倍、13 倍、11 倍，
资产注入、少数股东权益和日日顺的发展是公司目前的看点，风险在于明年冰箱
销量的不确定性，维持“强烈推荐”评级。 

 
 
 

青岛海尔 (600690) 机械、设备、仪表 

强烈推荐 (维持) 

  
朱政 

S1060210090013 
021-62486940 
zhuzheng003@pingan.com.cn 
 
 



 

 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                                        

青岛海尔·调研简报

调研纪要 
外生增长 

资产注入和少数股东权益收回都会积极推进，但时间窗口不好判断，主要原因是二期股权激励正在

申请证监会审核。注入资产为上游配套，主要是海尔特钢和模具，09 年贡献 1 个多亿利润，增长很

快。 

 

关于日日顺 

日日顺目前销售规模 300 亿，其中海尔品牌占比 90%，社会化品牌占比 10%。海尔品牌毛利率约为

2.5%，净利率 1%，社会化品牌利润率会高一点。短期来看，综合利润率基本在 1%，以后目标是

1.6%-1.7%，利润率的提升主要依赖社会化品牌比例的提升。 

 

社会化品牌主要由海尔集团和当地经销商成立的合资公司经营，目前只有少量放入海尔电器。海尔

集团方面主要是黑电（彩电、手机）对日日顺贡献收入。 

 

日日顺目前负责物流、售后，主要的资产是仓库（全国 91 个一级仓库）、信息系统，公司县一级门

店 7000 家（6500 家专卖店、500 家加盟店）、乡镇门店 30000 家（1500 家加盟店、其余为专卖店），

日日顺的门店和公司没有股权关系。 

 

社会化品牌：GE（全国唯一代理）、宏基和惠普（全国代理之一）、爱仕达、苏泊尔、索尼、三星、

创维等，主要是外资和国内小品牌，特点是质量好，但三四级市场渠道弱。 

 

关于冰箱业务（海尔市场部相关人员） 

行业销量： 

今年冰箱业务增幅比较多，市场对未来的增长抱有分歧，目前对行业的乐观预测也仅有 10%，但海

尔会比这个增速更乐观。政策方面还有超预期的地方，未来家电下乡和以旧换新政策可能延续。另

外，家电下乡数据和一些行业数据都存在偏差，这是预测的一个风险所在。 

 

海尔家电下乡情况： 

今年四川、山东和河南三个省的情况很不一样，山东和河南很好，有远不止 20%的增长，四川开始

走弱，比山东、河南差了 6-7 点，原因不详。 

 

竞争格局： 

行业走向集中的方向很明显，小厂面临成本考验以及大厂的挤压，有些小厂的老板已经开始担心未

来的发展。美的开始做高端品牌，但海尔发现做高端产品有风险，消费者对高端品牌的期望较高，

稍有不慎就可能影响品牌美誉度，做高端品牌需要三到五年的沉淀。 
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利润： 

明年成本上涨，但不会对公司有大的影响，开源节流，包括明年国家对每台冰箱征收 15 块钱的回收

成本，已经可以消化。 

 

品牌： 

卡萨帝等于西门子的博世，未来会把卡萨帝和海尔的品牌独立。各有弊端：分开前，全产品、品牌

放在一起操作有风险；分开后，量小，规模效应不够。 

 

其他 

为什么中报开始提了 8 个亿的预计负债（售后维修）？ 

主要是与海尔电器合并报表所致，8 个亿的预计负债事实上是洗衣机和热水器的三包费用，与其他

流动负债中冰箱、空调的售后费用相似。 

 

上市公司独立采购情况？ 

上市公司今年自行采购了 70 亿 
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