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增 持 
盈利能力与运营效率双改善 

——青岛海尔（600690）2011 年 1 季报点评—— 
 

事件： 

 青岛海尔（600690）公布了 2011 年 1 季报，报告期内公司实现营业

收入 164.78 亿元，较上年同比增长 23%，实现归属于母公司股东的

净利润 5.31 亿元， 同比增长 47%，实现每股收益 0.40 元； 

 同时发布关于相关股东增持公司股份的公告。 

点评： 

 AB 类产品实现高毛利率  1 季度公司毛利率实现 24.42%，环比提升

5.58 %。公司则重于 AB 类产品（高毛利产品），产品结构优化，卡

萨帝冰箱、变频空调等高毛利产品收入占比不断提升。高端滚筒持

续稳定增长，卡萨帝复式滚筒洗衣机在 1 万元以上洗衣机的市场占

有率超过 70%。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，陆续推出无氟变频系列空调、物联网系列空调、

除甲醛空调、加湿美容系列空调等高附加值产品，同业定价能力强。 

 销售费用率，管理费用率明显下降  销售费用率同比降低 1.7%，管

理费用率同比降低 1.5%，主要是由于公司资产整合初步完成，公司

与海尔电器的协同效应开始显现，费用率得以显著改善。公司 1 季

度实现投资收益 9400 万，同比大幅增加 157%。 

 营运效率得到提升  公司拥有行业领先的运营效率，应收帐款周转

天数保持稳定，账面现金充裕。 

 大股东增持及后续增持计划彰显信心  海尔创投于2011年 4月 6日

通过上海证券交易所证券交易系统累计增持本公司股份360,000股，

约占本公司股份总数的 0.026%。经确认，海尔创投此次增持本公司

股份的目的是：基于对中国资本市场长远发展及对本公司经营前景

的信心，拟通过增持股份分享本公司收益。后续增持计划，海尔创

投拟在未来12个月内继续通过上海证券交易所证券交易系统增持本

公司股份，增持数量不超过 26,439,235 股（与本次已增持部分合计

不超过 26,799,235 股），增持比例不超过本公司股份总数的 1.974%

（与本次已增持部分合计不超过本公司股份总数的 2%）。 

 风险提示  成本增长超过预期；本币升值；海运费持续上涨。 

 盈利预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 1.98、2.45、3.05

元，考虑公司未来的业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2011 

年 14 倍 PE 较为合理，给予公司“增持”评级。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

总市值（百万人民币）           38,444

发行股数（百万股）              1,339

其中：流通股（百万股）            756

主要股东（持股比例） 海尔集团公司(44%)
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图 1：产品分类收入占比 
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图 2：分地区销售比较 
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数据来源：公司年报 

利润预测表 

（人民币百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 60588 84699 98011 113539 

营业总成本 -57865 -68193 -78149 -90134 

销售费用 -7815 -8799 -10197 -12006 

管理费用 -3417 -3453 -3699 -4107 

财务费用 -7 -57 -57 -57 

其他经营收益 264 299 315 349 

营业利润 2987 4496 6224 7584 

营业外利润 726 456 0 0 

利润总额 3712 4952 6224 7584 

所得税 -888 -1255 -1647 -1929 

少数股东损益 -790 -1048 -1299 -1575 

净利润 2035 2649 3278 4080 

每股收益 1.52 1.98 2.45 3.05 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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