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2011 年 01 月 09 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

给力：海尔集团家电资产计划 5 年内整体上市

事件 

青岛海尔 1 月 8 日公告：收到控股股东海尔集团公司《关于进一步支持青岛海尔发展解决同业竞争减少关联交易的

函》，承诺将青岛海尔作为旗下家电业务整合平台，自 2011 年起 5 年内拟通过资产注入、股权重组等多种方式支

持青岛海尔解决同业竞争、减少关联交易，做大做强。拟注入的资产包括（具体资产和业务、注入方式及时间等，

将视资产和业务的成熟程度、市场监管的要求及资本市场全体股东的认可程度等确定）： 
 注入海尔集团海外白色家电业务资产，海尔集团参股的三菱重工海尔（青岛）空调机有限公司和青岛海尔

开利冷冻设备有限公司以及其他白电企业股权； 
 注入家电上游资产和业务比如模具、特钢、新材料等，海外贸易业务，青岛海尔零部件集采业务；（届时

青岛海尔关联交易预计会降低到 30%以下） 
 注入其它家电相关资产和业务，比如彩电、家居业务等。 
 在整合过程中，海尔集团在收购兼并、投资新的家电业务项目时，青岛海尔具有优先选择权。 

 
评论 
公告给了市场一份明确的资产注入计划、一颗超预期的定心丸：作为 2011 新的一年公司的第一份公告，海尔集团

相当明确地表明了家电业务整体上市、以青岛海尔为平台的决心（图表 1）。公告不但印证了我们前期推荐逻辑，

而且海外家电、彩电资产和业务的注入计划应该是超市场预期的（此前海尔集团对于青岛海尔的定位是打造白电旗

舰），可谓给了市场一颗超预期的定心丸。 
拟注入资产规模庞大，部分作用为内生增厚利润率、部分作用为外延扩大收入规模：2010 年我们估计公司收入规

模近 570 亿元、净利率在 3.4%左右。伴随着资产注入逐步进行，公司的利润率水平和收入规模都将明显提升—— 
 在拟注入的资产中，部分作用为内生增厚利润率：家电上游资产和业务、海外贸易业务、青岛海尔零部件

集采业务一旦注入，将大幅减少关联交易和降低上市公司支付的关联交易平台费（图表 2），因此尽管注

入后收入因为合并的因素增厚可能不太明显，对于利润率的增厚作用将十分明显；海尔集团参股公司的股

权注入也将通过投资收益增厚利润。 
 另一部分拟注入资产的作用为外延扩大收入规模：海外白色家电业务资产、彩电、家居业务等其他家电相

关资产一旦注入，则将大幅扩大公司的收入规模；海尔彩电业务收入估计超过 100 亿、海外白电资产的规

模合计应该也有几十亿。 
预计资产注入会灵活运用现金购买及增发手段，社会股东利益将确保：经过金融危机洗礼及三年变革后，公司资产

质量和现金流状况相当优秀，1H10 每股现金流大 3.13 元、3Q10 货币资金高达 111 亿元，因此具备很强的现金收

购能力。当然由于拟注入资产规模庞大，完全现金收购不切实际，我们估计后续或将用到增发手段；当然海尔集团

做大 A 股市值的决心已经用实际行动证明，我们估计即使采用增发也会确保社会股东的利益，即不稀释 EPS。 
 
盈利预测与投资建议 
我们的盈利预测暂维持前期不变：2010-2012 年分别为 1.42、2.00（2011 年包含了约 10%的资产或股权注入动作

贡献的预期）、2.40 元，净利润增速分别为 65%、41%、20%。业绩均还有超预期空间，我们将根据公司资产注入

的进度及时上调。 
本次公告兑现了我们在推荐逻辑中认为海尔集团在强化上市公司上还有持续动作的观点，而且程度应属超市场预

期。利润率持续提升和日日顺业务发展提升估值是我们持续推荐公司的逻辑，与美的格力的市值差距（同等收入规

模下市值差距起码还有 100 亿）就是上升空间。公司值得做中期投资；短期还可期待股权激励获批，以及后续整合

步骤临近；12 个月目标价 40 元，对应目前盈利预测的 20X11PE/16.7X12PE，建议买入。 

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：海尔集团组织架构、及拟注入青岛海尔的资产及业务示意 
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来源：公司调研，国金证券研究所  
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图表2：从 2010 日常关联交易（含海尔电器）明细来看，相关资产注入将大幅减少管理交易、改善利润率 

关联交易

类别 
关联人 

2010 年预计总金

额 
占同类交易

比例 
注入可能性 

青岛海尔零部件采购有限公司 2,445,000 40% 公告拟注入 

合肥海尔物流有限公司 367,480 6% 2010 年内海尔电器已收购 

青岛海尔物流有限公司 198,684 3% 2010 年内海尔电器已收购 

海尔集团(大连)电器产业有限公司 89,669 1%   

青岛海尔模具有限公司 86,006 1% 公告拟注入 

青岛海尔国际贸易有限公司 57,573 1% 公告拟注入 

青岛海尔营销策划有限公司 22,000 0%   

大连海尔国际贸易有限公司 40,071 1% 公告拟注入 

海尔集团电器产业有限公司 48,990 1%   

青岛经济技术开发区海尔能源动力有限公司 12,315 0%   

海尔集团技术研发中心 13,000 0%   

重庆海尔电器销售有限公司 579,022 9%   

重庆海尔物流有限公司 167,166 3% 2010 年内海尔电器已收购 

青岛海尔能源动力有限公司 14,969 0%   

采购原材

料、模

具、商

品、服务

等 

其他海尔集团关联方 108,848 2%   

青岛海尔零部件采购有限公司 271,338 4% 公告拟注入 

海尔集团电器产业有限公司 559,591 9%   

海尔集团(大连)电器产业有限公司 104,855 2%   

合肥海尔物流有限公司 33,310 1% 2010 年内海尔电器已收购 

江苏日日顺电器有限公司 14,806 0%   

重庆海尔物流有限公司 13,866 0% 2010 年内海尔电器已收购 

青岛海尔厨房设施有限公司 9,162 0%   

销售产品

及部件 

其他海尔集团关联方 36,797 1%   

海尔集团财务有限责任公司 720,000   
金融服务 

海尔集团财务有限责任公司 269,900   

    

（万元） 2010 年预计总金额 平台费率 预计平台费 

关联销售 1,043,725 1.75% 18265  

关联采购 4,250,793 1.50% 63762  

合计： 82027   
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表3：公司三张报表预测摘要 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 29,469 30,408 32,979 56,628 69,287 80,877 货币资金 2,421 2,462 6,282 6,842 11,842 15,880

    增长率 3.2% 8.5% 71.7% 22.4% 16.7% 应收款项 2,347 3,380 4,773 7,292 8,808 10,153

主营业务成本 -23,868 -23,376 -24,263 -42,700 -52,562 -61,910 存货 2,929 1,853 1,743 2,919 3,159 3,379

    %销售收入 81.0% 76.9% 73.6% 75.4% 75.9% 76.5% 其他流动资产 94 169 97 171 212 250

毛利 5,601 7,032 8,716 13,928 16,726 18,966 流动资产 7,791 7,863 12,895 17,223 24,021 29,662

    %销售收入 19.0% 23.1% 26.4% 24.6% 24.1% 23.5%     %总资产 69.6% 64.3% 73.7% 73.1% 78.8% 81.8%

营业税金及附加 -66 -95 -135 -227 -277 -324 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 -8,381 -9,700 -10,918     %总资产 22.8% 21.7% 15.5% 11.9% 9.5% 8.2%

    %销售收入 11.9% 13.4% 15.1% 14.8% 14.0% 13.5% 无形资产 147 136 199 268 326 387

管理费用 -1,187 -1,691 -2,116 -3,075 -3,430 -3,639 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% 5.4% 5.0% 4.5%     %总资产 30.4% 35.7% 26.3% 26.9% 21.2% 18.2%

息税前利润（EBIT） 845 1,171 1,481 2,246 3,319 4,085 资产总计 11,189 12,231 17,497 23,553 30,499 36,277

    %销售收入 2.9% 3.9% 4.5% 4.0% 4.8% 5.1% 短期借款 97 215 40 0 0 0

财务费用 -48 -104 8 -1 -3 -3 应付款项 3,832 3,966 7,952 12,657 15,528 18,232

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 115 264 707 1,437 1,869 2,215

资产减值损失 37 -51 -26 -53 -33 -34 流动负债 4,043 4,445 8,698 14,094 17,397 20,447

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 79 79 1 41 41 41

投资收益 65 151 167 180 210 250 其他长期负债 10 6 47 0 0 0

    %税前利润 7.4% 13.3% 9.6% 6.2% 5.8% 5.7% 负债 4,133 4,530 8,746 14,135 17,438 20,488

营业利润 899 1,167 1,631 2,372 3,493 4,298 普通股股东权益 6,309 6,774 7,721 7,820 11,062 13,310

  营业利润率 3.1% 3.8% 4.9% 4.2% 5.0% 5.3% 少数股东权益 747 927 1,032 1,599 1,999 2,479

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 23,553 30,499 36,277

税前利润 880 1,137 1,740 2,922 3,643 4,368
    利润率 3.0% 3.7% 5.3% 5.2% 5.3% 5.4% 比率分析

所得税 -126 -158 -366 -453 -565 -677 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 14.3% 13.9% 21.0% 15.5% 15.5% 15.5% 每股指标

净利润 754 979 1,375 2,469 3,078 3,691 每股收益 0.538 0.574 0.859 1.420 2.001 2.399

少数股东损益 111 211 225 568 400 480 每股净资产 4.714 5.061 5.768 5.842 8.265 9.944

归属于母公司的净利 644 768 1,149 1,901 2,678 3,211 每股经营现金净流 0.955 0.984 3.456 2.390 3.151 3.660

    净利率 2.2% 2.5% 3.5% 3.4% 3.9% 4.0% 每股股利 0.150 0.200 0.150 0.426 0.600 0.720

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% 24.31% 24.21% 24.12%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.75% 6.28% 6.57% 8.07% 8.78% 8.85%

净利润 754 979 1,375 2,469 3,078 3,691 投入资本收益率 10.01% 12.60% 13.30% 20.06% 21.40% 21.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 277 390 383 262 257 273 主营业务收入增长率 50.18% 3.19% 8.46% 71.71% 22.35% 16.73%

非经营收益 -105 -231 -123 -577 -358 -317 EBIT增长率 40.20% 38.56% 26.50% 51.62% 47.77% 23.09%

营运资金变动 349 183 2,992 1,044 1,241 1,253 净利润增长率 105.03% 19.35% 49.64% 65.38% 40.87% 19.91%

经营活动现金净流 1,275 1,320 4,626 3,198 4,218 4,900 总资产增长率 32.00% 9.31% 43.07% 34.61% 29.49% 18.94%

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 26 180 210 250 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 -1,361 -13 -56 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 16.5 14.0 12.3

债权募资 -86 118 -254 -45 0 0 偿债能力

其他 -226 -343 -315 -1 -573 -806 净负债/股东权益 -31.81% -28.15% -71.32% -72.21% -90.35% -100.31%

筹资活动现金净流 -312 -223 -569 -1,278 795 -806 EBIT利息保障倍数 17.6 11.3 -185.9 1,558.4 1,173.9 1,444.9

现金净流量 662 42 3,821 559 5,000 4,038 资产负债率 36.94% 37.03% 49.98% 60.01% 57.17% 56.48%

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 2010-04-19 买入 19.72 26.50～28.00
2 2010-06-10 买入 19.79 22.90～25.40
3 2010-08-28 买入 22.79 26.60～28.60
4 2010-08-31 买入 22.70 26.60～28.60
5 2010-09-14 买入 22.30 26.60～28.60
6 2010-09-23 买入 22.78 26.60～28.60
7 2010-10-14 买入 24.08 28.40～31.00
8 2010-10-29 买入 27.55 36.00～37.00

来源：国金证券研究所 
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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

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

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。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


