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 营收实现较好增长，盈利能力略有提升：2010 年，公司实现营业收

入 605.88 亿元，同比增长 35.57%；实现归属母公司股东的净利润

20.34 亿元，同比增长 47.07%；10 年公司实现净利润率 4.66%，同

比提升 0.46 个百分点；实现摊薄每股收益 1.51 元，同比增长 46.8%。

 三项费用率改善明显，运营效率提升：10 年公司销售费用率、管理

费用率分别为 12.9%和 5.64%，分别同比减少 2.21 个百分点和 0.78

个百分点;10 年财务费用率 0.01%，三项费用率为 18.55%，同比减

少 2.96 个百分点。 

 冰箱连续三年蝉联世界第一：10 年公司冰箱业务销售额 228 亿元，

同比增长 20.68%。全球市场份额 10.8%，连续三年世界第一；但受

大宗原材料涨价等因素影响，10 年公司冰箱产品毛利率 26.18%，同

比减少 4个百分点。 

 空调业务毛利率下滑显著：10 年，公司空调业务销售额 113.96 亿

元，同比增长 31.21%；空调毛利率为 17.79%，同比减少 7个百分点。

 洗衣机、热水器业务保持市场强势地位：10 年，公司洗衣机销售额

115.35 亿元，同比增长 25.55%；热水器业务销售额 31.25 亿元，同

比增长 33.32%，均居国内市场第一位，其中洗衣机在全球市场单品

牌零售量份额以 9.1%位居第一。 10 年公司洗衣机毛利率 29.66%，

同比增加 1个百分点；热水器毛利率 45.14%，同比增加 2个百分点。

 日日顺商业流通业务快速发展：10 年，公司物流业务收入为 2.89

亿元；目前公司已经初步形成以日日顺电器以家电销售为主的加盟

渠道。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 11 年、12 年、13 年营业收入

分别增长 22.36%、18.68%和 18.04%；分别给予 EPS 为 1.91 元、2.29

元和 2.61 元，对应动态 PE 分别为 15 倍、13 倍和 11 倍，估值水平

合理，维持“谨慎推荐”投资评级。 
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营收实现较好增长，盈利能力略有提升 

2010 年，公司实现营业收入 605.88 亿元，同比增长 35.57%；实现归属母公司股东

的净利润 20.34 亿元，同比增长 47.07%；10 年公司实现净利润率 4.66%，同比提升 0.46

个百分点；实现摊薄每股收益 1.51 元，同比增长 46.8%。 

三项费用率改善明显，运营效率提升 

10 年公司销售费用率、管理费用率分别为 12.9%和 5.64%，分别同比减少 2.21 个

百分点和 0.78 个百分点;10 年财务费用率 0.01%，三项费用率为 18.55%，同比减少 2.96

个百分点。 

冰箱连续三年蝉联世界第一 

10 年公司冰箱业务销售额 228 亿元，同比增长 20.68%。全球市场份额 10.8%，连

续三年世界第一；其中国内零售额份额 25.12%，连续 20 年蝉联第一。2010 年，海尔高

端冰箱实现大幅增长，在多门冰箱、对开门冰箱、三门冰箱、两门冰箱各个产品类别中

全面领先对手；高端产品实现大幅增长。受大宗原材料涨价等因素影响，10 年公司冰

箱产品毛利率 26.18%，同比减少 4个百分点。 

空调业务毛利率下滑显著 

10 年，公司空调业务销售额 113.96 亿元，同比增长 31.21%；空调毛利率为 17.79%，

同比减少 7个百分点。 

10 年，公司将商用空调本部与家用空调本部进行了整合，成立了空调业务集团，

并确立“舒适空气节能方案提供商”的战略定位。 

洗衣机、热水器业务保持市场强势地位 

10 年，公司洗衣机销售额 115.35 亿元，同比增长 25.55%；在全球洗衣机市场单品

牌零售量份额以 9.1%位居第一；中怡康数据显示，海尔洗衣机国内市场零售量份额为

28.36%，位居第一位。热水器业务销售额 31.25 亿元，同比增长 33.32%。国内热水器

市场海尔热水器占有率第一。 

10 年公司洗衣机毛利率 29.66%，同比增加 1个百分点；热水器毛利率 45.14%，同

比增加 2个百分点。 

小家电业务增长显著 

10 年公司小家电业务销售额 12.93 亿元，同比增长 48.18%，毛利率 28.65%，同比

增加 3个百分点。 

日日顺商业流通业务快速发展 

10 年，公司物流业务收入为 2.89 亿元；目前公司已经初步形成以日日顺电器以家

电销售为主的加盟渠道，10 年，公司在全国主要省份建立日日顺电器加盟店 3500 多家，

日日顺 e家 100 余家，并与 HP、Acer、华硕等 IT 国际厂商、GE、惠康、Teka 等消费电

子产品国际厂商以及英国零售渠道巨头 ARGOS 建立起战略合作关系，使其产品进入日日

顺渠道流通。 

内销和出口 

10 年公司实现内销收入 539.04 亿元，同比增长 36.65%，出口实现 59.31 亿元，同

比增长 27.9%。 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 



公司研究报告                                     

盈利预测及投资建议 

我们预计公司 11 年、12 年、13 年营业收入分别增长 22.36%、18.68%和 18.04%；

分别给予 EPS 为 1.91 元、2.29 元和 2.61 元，对应动态 PE 分别为 15 倍、13 倍和 11

倍，估值水平合理，维持“谨慎推荐”投资评级。 

图 1：公司 10 年主营收入产品构成 

 

数据来源：公司年报，东北证券。 

图 2：近三年各类主营产品毛利率 

 
数据来源：公司年报，东北证券。 
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图 3：近三年三项费用率 

 

数据来源：公司年报，东北证券。 

图 4：近三年公司净利润率 

 

数据来源：公司年报，东北证券。 
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图 5：近三年净资产收益率 

 

数据来源：公司年报，东北证券。 

 

表 1：利润表（预测：亿元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入： 605.88 741.37  879.88  1038.65  

减：    营业成本： 464.23  563.07  669.32  796.12  

　　　　营业税金及附加 1.60  1.90  2.33  2.60  

　　　　销售费用 78.15  95.18  111.03  127.80  

　　　　管理费用 34.17  41.05  48.43  55.86  

　　　　财务费用 0.07  0.07  0.09  0.10  

　　　　资产减值损失 0.46  0.59  0.70  0.83  

其他经营收益     

　　　　公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

　　　　投资净收益 2.64 2 2.2 2.4 

　　　　汇兑净收益     

营业利润 29.9 41.51  50.18  57.74  

　　　　加：营业外收入 7.37 5 5 5 

　　　　减：营业外支出 1.17 1 1 1 

利润总额 37.12 45.51  54.18  61.74  

　　　　减：所得税 8.88  11.38  13.54  15.44  

净利润 28.24 34.13  40.63  46.31  

　　　　减：少数股东损益 7.9 8.53  9.96  11.30  

归属于母公司所有者的净利润 20.34  25.60  30.68  35.01  

稀释每股收益(元) 1.512 1.91  2.29  2.61  

数据来源：公司年报，东北证券。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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