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6－12 个月目标价： 43.60 元 

当前股价： 28.69 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2955.77 

总股本(百万) 1340 

流通股本(百万) 899 

流通市值(亿) 258 

EPS（TTM） 1.33 

每股净资产（元） 6.53 

资产负债率 50.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

青岛海尔 -7.00 5.32 22.03 

上证综合指数 1.75 7.11 11.30 
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相关报告 
《青岛海尔-第二期股权激励方案顺利获

批》2011-1-16 
《青岛海尔-集团支持态度坚决 资产重组

进程加快》2011-1-9 
《青岛海尔-盈利稳步提升 后续空间仍大》

2010-10-28 
 

青岛海尔 600690 强烈推荐

产融结合 双轮驱动 持续发展 

投资要点： 
 2010 年公司实现营业收入 606 亿元，同比增长 35.6%；净利润 20 亿元，同比增长

47%，EPS 1.52 元，超市场预期。扣除非经常性损益后净利润 18 亿元，同比增长

66%。其中国内收入 539 亿，同比增长 36.6%，外销收入 59.3 亿，同比增长 27.9%。

内销占比 90%，较高增速主要受益于国内家电市场蓬勃发展，同时公司持续推进商

业模式转型，提升运营效率，在业务面和资本面都取得了较大的发展。 
 业务层面，冰、洗、空产品分别实现收入 228 亿、115 亿和 114 亿元，同比均实现

20%以上增长。其中冰箱和洗衣机全球市占率达 10.8%和 9.1%，蝉联第一。热水器

收入 31 亿元，同比增长 33%，国内市占率 28%，居行业首位，其中太阳能热水器

实现三位数增长。此外，主导公司商业模式变革的日日顺商业流通业务实现大幅增长，

物流收入 2.9 亿元，同比增长 53.2%，海尔电器披露渠道服务收入 282 亿元，其中

有 9%左右为非海尔品牌收入。日日顺商业业务定位于 B2B 渠道通路商，目前已建

有 83 个物流中心，近 6000 家专卖店和 700 家加盟店，拓展了 2.8 万个销售网点，

有利推动公司规模的增长，实现收入多元化。预计日日顺为载体的制造+网络+服务

商业模式下，公司规模将会持续稳定增长。 
 资本层面，2010 年 3 月份完成对海尔电器 31.93％股权的过户，完成对海尔电器的

控股及并表；收购合肥海尔空调 20％的少数股东权益；6 月重新签订新的《采购配

送合同》，公司向集团采购代理费由原来的 2.25%调低为 1.75%；2011 年初实施二

次股权激励，同时公告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、减少关联交易方案。通过一系列的实际行动来改善上市公司治理结构。

集团支持态度坚决，资产重组完成后公司规模、经营活力和效率都将会得到显著提升。

 2010 年公司毛利率 23.4%，同比下降 4.5 个百分点。毛利率下滑主要为空调补贴因

素干扰。加回 6.7 亿元空调节能补贴款后公司实际毛利率约为 24.2%，另外，由于渠

道收入占比提高，渠道毛利在 3%-5%，削减整体毛利率。 
 经营效率不断改善，销售费用率与管理费用率同比下降明显，分别下降 3.8 和 2.5 个

百分点。销售费用率和管理费用率分别为 12.9%和 5.6%，综合形成净利润率 4.7%，

同比提高 0.5 个百分点，实际盈利能力逐步提升。相比格力、美的等同行，销售净利

润率仍有较大的提升空间。随着公司网络建设规模扩大，收入总量增加，产品结构优

化，效率改善，这一点也非常值得期待。 
 2011 年公司预计投资 45 亿元，同时公告拟投资 10 亿元用于在广东和沈阳 400 万台

冰箱冰柜扩产项目。2010 年利润分配预案每 10 股转增 10 股派现金 1 元。 
 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们提高公司 10 /11/12 年 EPS 分别为 2.18 元，

2.92 元和 3.77 元。考虑到未来的成长性，按照 11 年 EPS 给予 20 倍估值，公司 6-12
月目标价为 43.60 元左右，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：消费需求倾向下降影响家电消费，原材料成本上升压制毛利率。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 60588 82028  106569 132044 
同比(%) 36% 35% 30% 24%
归属母公司净利润(百万元) 2035 2924  3907 5048 
同比(%) 47% 44% 34% 29%
毛利率(%) 23.4% 23.9% 24.2% 24.2%
ROE(%) 29.0% 29.4% 28.8% 27.5%
每股收益(元) 1.52 2.18  2.92 3.77 
P/E 18.89 13.15  9.84 7.62 
P/B 5.48 3.87  2.83 2.09 
EV/EBITDA 9 5  4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、销售收入分产品                            

表 1：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

营业收

入同比

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

电冰箱 22,811 38.1% 20.7% 18,902 42.9% 

洗衣机 11,535 19.3% 25.6% 9,187 20.8% 

空调 11,396 19.0% 31.2% 8,685 19.7% 

小家电 1,293 2.2% 48.2% 873 2.0% 

热水器 3,125 5.2% 33.3% 2,344 5.3% 

物流收入 289 0.5% 53.2% 189 0.4% 

其他 9,387 15.7% 140.4% 3,905 8.9% 

合计 59,835 100.0% 35.7% 44,084 100.0% 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、产品毛利率变化                            

表 2：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

电冰箱 26.2% 30.1% -3.9% 

洗衣机 29.7% 28.8% 0.8% 

空调 17.8% 25.3% -7.5% 

小家电 28.7% 25.7% 2.9% 

热水器 45.1% 43.5% 1.7% 

物流收入 7.7% 8.5% -0.9% 

其他 8.2% 13.0% -4.8% 

合计 23.4% 27.9% -4.5%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、分地区收入、毛利率                       

表 3：收入分地区（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 
收入占比 营业收入同比

营业收入

(2009) 
收入占比 

国内 53,904 90.1% 36.6% 39,447 89.5% 

国外 5,931 9.9% 27.9% 4,637 10.5% 

合计 59,835 100.0% 35.7% 44,084 100.0%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 4：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

国内 24.8% 29.3% -4.5% 

国外 10.2% 15.5% -5.3% 

合计 23.4% 27.9% -4.5%  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 23571  29002  38879 47653 营业收入 60588  82028  106569 132044 
  现金 10098  12958  17144 21114 营业成本 46420  62434  80827 100136 

  应收账款 2142  2670  3568 4380 营业税金及附加 160  238  300 375 

  其它应收款 102  131  173 214 营业费用 7815  10089  12788 15581 

  预付账款 556  468  727 851 管理费用 3417  4512  5755 6998 

  存货 3557  4220  5707 6969 财务费用 7  57  157 112 

  其他 7117  8555  11560 14125 资产减值损失 46  30  30 30 

非流动资产 5696  10116  12243 13198 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1078  1228  1178 1195 投资净收益 264  233  243 150 

  固定资产 3172  7472  9512 10350 营业利润 2987  4901  6955 8961 

  无形资产 363  479  606 729 营业外收入 737  350  80 50 

  其他 1082  937  947 925 营业外支出 12  13  13 13 

资产总计 29267  39118  51122 60851 利润总额 3712  5238  7022 8998 

流动负债 18673  24426  31160 34216 所得税 888  1210  1641 2106 

  短期借款 861  4486  5618 3974 净利润 2824  4028  5381 6893 

  应付账款 6400  7772  10422 12763 少数股东损益 790  1104  1475 1845 

  其他 11413  12167  15121 17479 归属母公司净利润 2035  2924  3907 5048 

非流动负债 1105  1178  1333 1382 EBITDA 3443  5735  8451 10806 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.52  2.18  2.92 3.77 

  其他 1105  1178  1333 1382    
负债合计 19778  25604  32494 35598 主要财务比率   

 少数股东权益 2469  3573  5048 6893 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1340  1340  1340 1340 成长能力   
  资本公积 1781  1781  1781 1781 营业收入 35.6% 35.4% 29.9% 23.9%

  留存收益 3891  6814  10453 15233 营业利润 32.3% 64.1% 41.9% 28.8%

归属母公司股东权益 7020  9941  13580 18360 归属于母公司净利润 47.1% 43.7% 33.6% 29.2%

负债和股东权益 29267  39118  51122 60851 获利能力   

    毛利率 23.4% 23.9% 24.2% 24.2%
现金流量表    净利率 3.4% 3.6% 3.7% 3.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.0% 29.4% 28.8% 27.5%

经营活动现金流 5584  4359  6689 8547 ROIC -256.8 100.7% 92.8% 101.2%
  净利润 2824  4028  5381 6893 偿债能力   

  折旧摊销 449  777  1339 1733 资产负债率 67.6% 65.5% 63.6% 58.5%

  财务费用 7  57  157 112 净负债比率 4.35% 17.52% 17.29 11.16%

  投资损失 -264  -233  -243 -150 流动比率 1.26  1.19  1.25 1.39 

营运资金变动 2543  -385  -26 -125 速动比率 1.07  1.01  1.06 1.18 

  其它 24  115  81 84 营运能力   

投资活动现金流 -3530  -5038  -3219 -2548 总资产周转率 2.59  2.40  2.36 2.36 

  资本支出 1264  5017  3360 2545 应收账款周转率 34  32  32 32 

  长期投资 -2533  140  -47 16 应付账款周转率 9.71  8.81  8.88 8.64 

  其他 -4799  120  94 13 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -171  3539  716 -2028 每股收益(最新摊薄) 1.52  2.18  2.92 3.77 

  短期借款 861  3625  1131 -1644 每股经营现金流(最新摊薄) 4.17  3.25  4.99 6.38 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.24  7.42  10.13 13.70 

  普通股增加 1  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1250  0  0 0 P/E 18.89  13.15  9.84 7.62 

  其他 216  -86  -415 -384 P/B 5.48  3.87  2.83 2.09 

现金净增加额 1818  2860  4186 3971 EV/EBITDA 9  5  4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

 

研究团队简介 

郝雪梅，中投证券研究所家电行业研究员，南京大学管理学学士、硕士。多年咨询工作经验，曾在国际知名金融咨询机构工作。

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅A、苏泊尔、美菱电器、海信电器、三花股份、阳光照明、老板

电器、万和电气、九阳股份等。 
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