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2011 年 01 月 17 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

二次激励获批，未来三年复合 18%以上增长 

事件 

青岛海尔 1 月 15 日公告： 
        1）二次股权激励计划草案修订稿已经中国证监会备案无异议、并经董事会审议通过。 
        2）第二期股权激励拟授予激励对象 1080 万份股票期权，占公司目前总股本的 0.807%；行权价格为 22.31
元；2012-2014 年在规定的可行权日按获授的股票期权总量的 30%、30%和 40%分三期行权。行权条件为：以

2010 年经审计的净利润为固定基数，每个行权期前一年度净利润较 2010 年度的复合增长率达到或超过 18%，且净

资产收益率不低于 10%。 
 
评论 
修订稿业绩考核基期由 2009 年改为 2010 年，增强公司 2010-2013 年复合 18%以上净利润增长的确定性：去年 9
月 14 日公司董事会已通过第二次股权激励计划草案，四个月后获证监会无异议备案，与第一次股权激励的进程基

本一致（图表 1）。修订稿与去年 9 月 14 日初稿的区别是业绩考核基期由 2009 年改为 2010 年；这对于公司管理

层的要求是大幅提升的，因为 1 月 11 日公司已公告 2010 年业绩 60-80%预增幅度。显示了管理层对于未来几年继

续发挥整合及管理变革效益、做大做强 A 股上市公司的决心和信心。 
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（今后可能会注入上市公司）。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）。 
未来不排除继续股权激励的可能性：股权激励对于大股东是集体所有制的海尔的意义巨大，多年来管理层及员工们

为海尔成长为今日综合家电第一规模而兢兢业业，凭借的更多是他们对企业文化的认同和责任感；但由于激励上的

缺失，前几年流失了不少人才（eg.：参见海立美达管理层及核心技术人员）。目前的公司的激励面相对于公司的规

模依然较小，而且由于海尔电器在港股对于股权激励并无太多限制，我们认为未来不排除继续股权激励的可能性，

而 A 股只要监管许可，这样的可能性应该也存在。 
 
 
盈利预测调整及投资建议 
基于 1 月 11 日的业绩预增公告，我们上调 2010 年盈利预测约 5%，暂维持 2011、2012 年预测不变：2010-2012
年 EPS 分别为 1.50、2.00、2.40 元，净利润增速分别为 75%、33%、20%。由于集团资产及股权注入将逐步进

行，公司今明两年业绩均还有超预期空间，我们将根据注入的进度及时上调。 
股权激励获批还预示着公司后续的整合步骤将加快；除此之外，利润率持续提升和日日顺业务发展（近期公司低端

品牌“统帅”在三四级市场启动值得关注）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）就是海尔市值最起码的上升空间。公司值得做中期投资，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 

苏青青 
联系人 
(8621)61357504 
suqq@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 20.27 亿股 13.39 亿股 

董事会决议日 — — 2009.5.13 2010.9.14

证监会批准日 — — 2009.9.12 2011.1.15

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

2010 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：公司三张报表及预测摘要 
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 56,628 69,287 80,877 货币资金 2,421 2,462 6,282 6,979 11,952 15,990

    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 17,360 24,131 29,772

    %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% 73.3% 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 -8,211 -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% 14.5% 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% 26.7% 21.2% 18.2%

息税前利润（EBIT） 845 1,171 1,481 2,416 3,319 4,085 资产总计 11,189 12,231 17,497 23,690 30,609 36,387

    %销售收入 2.9% 3.9% 4.5% 4.3% 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 12,650 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 1,470 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 14,120 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% 5.8% 5.8% 5.7% 负债 4,133 4,530 8,746 14,161 17,438 20,488

营业利润 899 1,167 1,631 2,542 3,493 4,298 普通股股东权益 6,309 6,774 7,721 7,897 11,140 13,388

  营业利润率 3.1% 3.8% 4.9% 4.5% 5.0% 5.3% 少数股东权益 747 927 1,032 1,632 2,033 2,512

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 23,690 30,609 36,387

税前利润 880 1,137 1,740 3,092 3,643 4,368
    利润率 3.0% 3.7% 5.3% 5.5% 5.3% 5.4% 比率分析

所得税 -126 -158 -366 -479 -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 2,612 3,078 3,691 每股收益 0.538 0.574 0.859 1.503 2.001 2.399

少数股东损益 111 211 225 601 400 480 每股净资产 4.714 5.061 5.768 5.900 8.323 10.002

归属于母公司的净利 644 768 1,149 2,012 2,678 3,211 每股经营现金净流 0.955 0.984 3.456 2.492 3.156 3.660

    净利率 2.2% 2.5% 3.5% 3.6% 3.9% 4.0% 每股股利 0.150 0.200 0.150 0.451 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% 25.47% 24.04% 23.99%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.75% 6.28% 6.57% 8.49% 8.75% 8.82%

净利润 754 979 1,375 2,612 3,078 3,691 投入资本收益率 10.01% 12.60% 13.30% 21.33% 21.22% 21.65%

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% 63.09% 37.38% 23.09%

营运资金变动 349 183 2,992 1,037 1,247 1,253 净利润增长率 105.03% 19.35% 49.64% 74.99% 33.13% 19.91%

经营活动现金净流 1,275 1,320 4,626 3,335 4,224 4,900 总资产增长率 32.00% 9.31% 43.07% 35.39% 29.21% 18.88%

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 -606 -806 净负债/股东权益 -31.81% -28.15% -71.32% -72.80% -90.43% -100.31%

筹资活动现金净流 -312 -223 -569 -1,278 762 -806 EBIT利息保障倍数 17.6 11.3 -185.9 1,676.3 1,173.9 1,444.9

现金净流量 662 42 3,821 696 4,974 4,038 资产负债率 36.94% 37.03% 49.98% 59.78% 56.97% 56.30%

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 2010-06-10 买入 19.79 22.90～25.40
2 2010-08-28 买入 22.79 26.60～28.60
3 2010-08-31 买入 22.70 26.60～28.60
4 2010-09-14 买入 22.30 26.60～28.60
5 2010-09-23 买入 22.78 26.60～28.60
6 2010-10-14 买入 24.08 28.40～31.00
7 2010-10-29 买入 27.55 36.00～37.00
8 2011-01-10 买入 26.89 40.00～40.00

来源：国金证券研究所 
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