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基础数据 

 

当前价 25.28 

52 周内高 31.63  

52 周内低 16.10  

总市值(百万元) 38443.50  

流通市值(百万元) 25797.60  

总股本(百万股) 1339.96  

A 股(百万股) 1339.96  

—已流通(百万股) 899.18  

—限售股(百万股) 440.78  

 
个股走势 

[table_industryTrend]  [table_report] 
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成交金额 青岛海尔

沪深300 家用电器(申万)

公司研究 
[table_reporttype]  

行业：家电--白电 

评级：维持“买入” 

 
 

 

 

 

青岛海尔（600690）：多品牌运作效果良

好，资产注入有助业绩提升 

   --调研简报 

2011 年 5月 30 日 

投资要点 

 事件：2011 年 5月 24 日，我们前往青岛海尔进行调研，与公司管理层就近期的

经营状况进行了交流。 

 1 季度营业收入继续保持稳定增长：1 季度，冰洗产品销量增长一般，空调销量

增长较好，整体营业收入同比增长了 23.13%；由于上游原材料成本上涨，导致毛

利率同比下降了 3.33个百分点。目前，空调内销占比在 40-50%左右，其中变频

空调占比在 50%以上；相比冰洗产品，公司的空调业务收入占整体收入比重较低，

同时毛利率也不高，但公司认为空调业务未来还有提升空间。 

 多品牌运作取得良好效果：自 1季度以来，卡萨帝、海尔、统帅多品牌运作取得

良好的效果，卡萨帝品牌的高端形象获得消费者认可，统帅品牌在 3、4 级市场

的认知度也在不断提升。目前，1、2级和 3、4级市场的销售收入各占一半；同

时，三大品牌基本覆盖高、中、低端消费群体；统帅品牌具有高性价比及实用主

义特征，公司对于该品牌的销售策略是先开拓 3、4级市场，再慢慢向 1、2级市

场渗透；预计今年统帅品牌的销售收入将达到 30-40 亿元。 

 日日顺的网络、服务及成本优势将有利于中小及国外家电企业建立品牌认知度：

日日顺主要销售海尔和非海尔品牌两大类产品，其中海尔品牌销售收入增速在 20%

左右，非海尔品牌（包括：外资品牌、帮外资代工的国内企业现在要以自有品牌

销售）的销量增长约在 10%。目前，该销售网络已经拥有 7000 多家县级零售店，

覆盖 90%以上的县；3万家乡镇级销售点，覆盖 65%以上的镇；村级服务联系站遍

布 13 万个村；日日顺的网络、服务及成本优势将有利于中小及国外家电企业快

速扩张至农村并建立品牌认知度。 

 资产注入将对公司业绩有一定提升：在 2010 年年报中，公司提到在 5 年之内海

尔集团优质资产将陆续注入；上游模具、特钢资产先行注入，而后是黑电及家居

资产；其中模具、特钢资产盈利能力较强；资产注入将对公司整体业绩有一定提

升。 

 未来冰洗产品的增速可能会有所放缓，海尔有望好于行业平均水平：公司预计未

来收入增速将保持在 20%左右，毛利率尽量保持稳定，净利润率将提升至 4-5%,

管理费用还有进一步压缩的空间；同时，公司也将通过调整产品结构和模块化管

理来转嫁上游原材料成本上涨的压力。公司认为，未来行业会继续保持稳定增长，
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但冰洗产品的增速可能会有所放缓，海尔有望好于行业平均水平。 

 盈利预测：我们维持 11、12 年 EPS 分别为 1.91、2.30 元，对应 PE分别为 13.24、

10.99 倍；维持“买入”评级。 

 风险：原材料成本上升、冰洗产品增速放缓。 

附表：主要财务和估值数据 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 

营业收入 60588.25 78764.72 94517.67 

增长率(%) 83.72% 30.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 2034.59 2565.19 3086.95 

增长率(%) 77.00% 26.08% 20.34% 

销售毛利率（%） 23.38% 22.50% 22.50% 

每股收益(EPS) 1.52 1.91 2.30 

净资产收益率(ROE) 28.98% 26.76% 24.36% 

市盈率(P/E) 16.63 13.24 10.99 

市净率(P/B) 4.82 3.54 2.67 

数据来源: Wind 资讯、信达证券研发中心 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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