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青岛海尔 600690 强烈推荐

第二期股权激励方案顺利获批  

事项：青岛海尔公告 1）第二期股票期权激励计划修改后获证监会审核通过。修订稿与原

方案相比，考核基期由 2009 年更改为 2010 年。主要核心内容包括：数量：公司拟授予

激励对象 1080 万份股票期权（占目前公司股本总额的 0.807%）；股票来源为公司向激励

对象定向发行股票。对象：包括高管、核心技术（业务）人员共 83 人。行权价：22.31 元。

行权条件：最主要的财务业绩考核标准包括：第一，每个行权期前一年度加权平均净资产

收益率不低于 10%；第二，以 2010 年经审计的净利润为固定基数，公司后续每一年度经

审计净利润较上一年增长率不低于 18%。行权时间安排：有效期为自股票期权授权日起

四年。激励对象可在股票期权自授予日起 12 个月后，按获授期权总量的 30%、30%、

40%分三期行权。2）公司拟按现有持股比例(8.7%)以现金认购青岛银行 20 亿增资方案，

约合 1.74 亿元。 

 第二期股权激励按期获批，加快公司后续资产整合进程。公司 2010 年 9 月 18 日公布

第二期股权激励计划，2011 年 1 月 14 日公告获批，预计 1 月 31 日股东大会后将很

快确定股权授予日，第二期股权激励计划进展顺利。反映出公司激励机制进一步强化

落实，且本次股权激励计划相对于上期，激励对象更广，有利于提升士气，这对于竞

争十分激烈的家电行业尤为重要。股权激励方案落定后，预计公司将有序推进后续资

产重组事项，重组进程有望超预期。 
 2010 年 9 月后，进入公司首期股权激励计划行权期。2010 年底公司公告，已按行权

条件授予 41 名激励对象，第一个行权期可行权 144.3 万股。行权股份已于 2010 年

12 月 29 日上市。 
 2009 年后，大股东改善治理结构、减少关联交易和解决同业竞争的努力一直没有间

断，大股东、管理层、小股东的利益更趋一致。2011 年新年伊始，公司即发布公告：

控股股东海尔集团承诺，自 2011 年起，在五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。拟注入资产范围超市场预期，进一

步表明集团支持态度坚决，资产注入进程有望再超预期。注入海外家电资产和其他家

电业务，有利用公司充分发挥规模和品牌优势，完善产业布局，加快全球话战略布局；

整合家电上下游资产，有利于公司协调上下游资源，发挥协同效应，提高上市公司运

营效率，减少集团平台代理费用，上市公司整体盈利能力有望得到大幅提升。资产注

入完成后，公司销售规模有望增长 200 亿，为公司带来直接利润 15-20 亿。 
 公司同时公告拟出资 1.74 亿元按现有持股比例认购青岛银行 20 亿增资方案。此前公

司持有青岛银行 8.7%股权，成本核算法下长期股权投资 1.72 亿元。2009 年青岛银

行资产总额 436 亿元，净资产 41 亿元，全年实现营业收入 11 亿元，净利润 4.2 亿元。

考虑到未来青岛银行有上市的可能，公司有望获得较多投资收益。 
 盈利预测与公司估值：拟注入资产按照 15-20 亿净利假设，预计增加上市公司市值

225-300 亿元。注入资产提升公司估值空间，按照 11 年 22 倍 PE，公司 6-12 月目标

价为 46.20 元左右，维持“强烈推荐”评级。 
 风险提示：资产注入具有不确定性。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E 
营业收入(百万元) 30,408 32,979 57,784 70,011
同比(%) 3% 8% 75% 21%
归属母公司净利润(百万元) 768 1,149 2,004 2,805
同比(%) 19% 50% 74% 40%
毛利率(%) 23.1% 26.4% 25.4% 26.8%
ROE(%) 12.2% 17.0% 26.0% 31.1%
每股收益(元) 0.57 0.86 1.50 2.10
P/E 48 32 18 13
P/B 5.9 5.5 4.8 4.1

资料来源：中投证券研究所 
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一、两期股权激励计划内容对比                  

表 1：青岛海尔及海尔电器两期股权激励计划对比 

 青岛海尔 海尔电器 
股权激励计划 一期 二期 一期 二期 
总股本(亿股) 13.39 20.27 
当前股价 27.23 RMB 8.95 HKD 
行权价* 10.58RMB 22.31RMB 1.7HKD 4.82HKD 

授予股权数量*（万股） 1563 1080 8445 2596 
股权占比 1.17% 0.81% 4.17% 1.28% 

激励人数* 
44（管理层 6 人，核

心技术人员 38 人）
83（管理层 2 人） 24 78 

股权授予日 2009 年 10 月 28 日 待定 2009 年 9 月 18 日 2010 年 5 月 18 日 

期权授予年限 

分四期行权：2010
年 10 月至 2013 年，

每年10月28日分别

行权 10%，20%，

30%，40% 

分三期行权：

2011 年至 2013
年，每年授权日

分别可行权

30%，30%，40%

4445 万股分四期行

权：2010 年至 2013
年，每年 9 月 18 日

分别行权 10%，

20%，30%和 40%；

其余 4000 万股分三

期行权：2010 年至

2018 年每年 9 月 18
日分别行权 30%，

30%和 40% 

分三期行权：2011 年至

2014 年，每年 5 月 18
日分别行权 30%，30%，

40% 

业绩考核基期 2008 年 2010 年   

行权条件 

加权 ROE 不低于

10%，行权期净利润

较基期增长不低于

18% 

加权ROE不低于

10%，行权期净

利润较基期增长

不低于 18% 

 

 
注 1：首期股权激励计划由于激励人员离职等原激励人员 48 人，调整为 44 人；原授予股权数量 1771 万

股，调整为 1563 万份；原行权价格 10.88 元，除权除息调整后为 10.58 元。 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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二、首期股权激励计划第一次行权情况            

表 2：青岛海尔首期股权激励计划 

姓名 职务 期权数量 （万份） 占授予总量比例 一期可行权数量（万股）

杨绵绵  董事长  225 15.59% 22.5 
梁海山  副董事长、总经理  158 10.95% 15.8 
谭丽霞  董事  68 4.71% 6.8 
宫伟 财务总监 28 1.94% 2.8 
明国珍  副总经理、董秘  28 1.94% 2.8 
公司及子公司核心技术（业

务）人员共 36 人  
936 64.86% 93.6 

合计 41 人 1443 100.00% 144.3  

注 1：首期股权激励计划由于激励人员离职等原激励人员 48 人，调整为 44 人，股权份数调整为 1563 万

份；行权价格在除权除息调整后为 10.58 元。 
注 2：首期股权激励计划第一次行权由于 3 人绩效考核未达标，实际可行权人数为 41 人，实际可行权数

量 144.3 万股。 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、二期股权激励计划激励范围                  

表 3：青岛海尔首期股权激励计划 

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 70.74% 

合计 83 人 1080 100%  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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四、大白电产业配置完整                       

青岛海尔作为公司白色家电平台，冰、洗、空产品配置完整。目前，冰

洗业务居行业第一，继续发展高端品牌路线。2010 年 1-11 月公司冰箱和洗衣

机产品销售量市占率分别为 20.3%和 22.8%（产业在线），1-10 月销售额市占

率分别为 25%和 28%（中怡康），均居行业首位。其中滚筒洗衣机和多门冰箱

1-10 月销售额市占率分别达 54%和 22%，公司在高端产品上拥有较大优势。

随着市场竞争加剧，竞争对手不断抢占份额，公司已经开始推出差异化产品，

补充不同价位产品型号，未来亦会有产能和规模的扩展以丰富产品线。 

表 4：收入分产品（单位：百万元， %） 

分产品 
营业收入

(2010H1) 
收入占

比构成 
营业收

入同比 
营业收入

(2009H1) 
收入占比构

成 
家用空调 5,407 18.4% 34.6% 4,018 19.1%

商用空调 735 2.5% 19.6% 615 2.9%

电冰箱 13,132 44.8% 37.9% 9,526 45.3%

小家电 346 1.2% -4.6% 362 1.7%

洗衣机 4,712 16.1% 28.3% 3,673 17.5%

热水器 1,444 4.9% 44.5% 999 4.8%

其他产品 3,552 12.1% 94.2% 1,829 8.7%

合计 29,328 100.0% 39.5% 21,023 100.0% 
资料来源：公司半年报，中投证券研究所 

图 1  2010 年 1-11 月冰箱品牌市占率  图 2  2010 年 1-11 月洗衣机品牌市占率 

美菱, 5.8%康佳, 1.4%

TCL, 1.0%

海信科龙,
10.9%

美的, 13.0%

海尔, 20.3%

其他, 47.5%

 

合肥三洋,
4.7%

美菱, 1.1%

TCL, 1.2%

小天鹅,
8.8%

荣事达,
10.7%

海尔, 22.8%

其他, 50.8%

 
资料来源：产业在线，中投证券研究所 

空调增长或为白电产业增长亮点。空调方面，产业在线和中怡康均显示公

司有 30%以上的增速，1-11 月销售量市占率 7%，未来仍有较大增长空间。今

年 7 月公司又投资 3 亿元扩充 300 万套高能效空调。空调业务已由柴总全面

负责，配备了最强的管理团队，公司在空调方面充满信心。 
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图 3  2010 年 1-11 月空调品牌增速 

 

资料来源：产业在线，中投证券研究所 

 

五、运营效率有望步入持续改善通道              

 

图 4  海尔、美的费用率比较  图 5  海尔、美的归属母公司净利率比较 
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2009 年公司加大三四级市场渠道铺设，销售费用率增加较多。2010 年后，

随着公司在不断完善治理结构的过程中，渠道扩张效应逐渐显现，销售费用率

稳步下降。同时，公司不断深入推行人单合一和自主经营机制，经营效率不断

提升，管理费用率也处在下降通道中。相比美的、格力等同行，公司费用率上

仍有较大的提升空间。相信未来随着关联费用减低、上游资产注入带来产业链

协同效应加强，公司经营效率将进入持续改善空间。 
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六、收入分产品、分地区                        

表 5：收入分产品（单位：百万元， %） 

分产品 
营业收入

(2010H1) 
收入占

比构成 
营业收

入同比 
营业收入

(2009H1) 
收入占比构

成 
家用空调 5,407 18.4% 34.6% 4,018 19.1%

商用空调 735 2.5% 19.6% 615 2.9%

电冰箱 13,132 44.8% 37.9% 9,526 45.3%

小家电 346 1.2% -4.6% 362 1.7%

洗衣机 4,712 16.1% 28.3% 3,673 17.5%

热水器 1,444 4.9% 44.5% 999 4.8%

其他产品 3,552 12.1% 94.2% 1,829 8.7%

合计 29,328 100.0% 39.5% 21,023 100.0% 
资料来源：公司半年报，中投证券研究所 

 

表 6：收入分地区（单位：百万元， %） 

分产品 
营业收入

(2010H1)
收入占比

构成 
营业收入

比同比 
营业收入

(2009H1) 
收入占比

构成 
内销 25,993 89% 38.9% 18,715 89%
外销 3,335 11% 44.5% 2,307 11%
合计 29,328 100% 39.5% 21,023 100% 

资料来源：公司半年报，中投证券研究所 
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七、2010 年 1-3 季度利润表对比                  

表 7：2010 年 1-3 季度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010 2009 同比 

一、营业总收入 45,431 34,093  33.3%

二、营业总成本 43,660 32,453  34.5%

其中：营业成本 34,117 24,358  40.1%

      毛利率(简单测算） 24.9% 28.6% -3.65%

      营业税金及附加 97 112  

      销售费用 6,688 5,565  20.2%

      销售费用率 14.7% 16.3% -1.6%

      管理费用 2,585 2,363  9.4%

      管理费用率 5.7% 6.9% -1.2%

      财务费用 104 35  

      资产减值损失 70 20  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 187 125  

三、营业利润 1,958 1,766 10.9%

  加：营业外收入 583 71  

  减：营业外支出 11 12  

四、利润总额 2,530 1,825 38.7%

  减：所得税费用 438 397  

      综合所得税率 17.3% 21.8% -4.5%

五、净利润 2,092 1,427 46.6%

    归属于母公司净利润 1,603 1,066 50.3%

    净利润率 3.5% 3.1% 0.4%

    少数股东损益 490 361  

    少数股东损益占比 23.4% 25.3% 

六、总股本 1,339 1,339  

七、按期末股数简单每股收益： 1.20 0.80  

    毛利率减销售费用率 10.2% 12.2% -2.1%
 

资料来源：公司半年报，中投证券研究所 
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八、盈利预测与估值                            

表 8：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 30,408 32,979  57,784 70,011

    营业收入增长率 3.2% 8.5% 75.2% 21.2%

二、营业总成本 29,392 31,516 55,605 66,171

其中：营业成本 23,376 24,263  43,095 51,251

      毛利率(简单测算） 23.1% 26.4% 25.4% 26.8%

      营业税金及附加 95 135  162  196 

      销售费用 4,075 4,984  8673  10401 

      销售费用率 13.4% 15.1% 15.0% 14.9%

      管理费用 1,691 2,116  3446  4037 

      管理费用率 5.6% 6.4% 6.0% 5.8%

      财务费用 104 -8  139 166

      资产减值损失 51 26  90 120

  加：公允价值变动收益 0 0  0 0

      投资收益及其它 151 167  260 333

三、营业利润 1,167 1,631 2,439 4,172

  加：营业外收入 34 116  703 154

  减：营业外支出 64 6  32 32

四、利润总额 1,137 1,740 3,110 4,294

  减：所得税费用 158 366  543  831 

      综合所得税率 13.9% 21.0% 17.5% 19.4%

五、净利润 979 1,375 2,567 3,463

    归属于母公司净利润 768 1,149 2,004 2,805

    净利润率 2.5% 3.5% 3.5% 4.0%

    少数股东损益 211 225  564  658 

    少数股东损益占比 1.2% 16.4% 22.0% 19.0%

六、总股本 1,339 1,339  1,339  1,339 

七、按期末股数简单每股收益： 0.57 0.86  1.50  2.10 

    净利润增长率 19.4% 49.6% 74.3% 40.0% 
资料来源：公司半年报 

拟注入资产按照 15-20亿净利假设，预计增加上市公司市值 225-300亿元。

注入资产提升公司估值空间，按照 11 年 22 倍 PE，公司 6-12 月目标价为 46.20
元左右，维持“强烈推荐”评级。 



 公司研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/9
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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