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事项： 

[Table_Summary] 1、 公司召开董事会审议通过了《青岛海尔股份有限公司关于受让海尔集团公司及其子公司持有的青岛海尔模具有限公

司等 10 家公司股权暨关联交易的议案》等三项议案。此次收购目标资产收购价格为 18.8 亿元，对应标的公司 2010

年净利润 PE 为 11 倍，采用现金收购方式  标的股权对应的 2011 年度预测净利润数为人民币 19,350.56 万元（每

股收益增厚 0.14元），2012 年度预测净利润数为人民币 22,209.98万元，2013年度预测净利润数为人民币 25,479.75

万元。 

2、 公司的控股公司海尔电器（1169 HK）公布，与昇威国际订立协议，以 2.55 万美元认购海鸿投资 2.55 万股新股份。

完成认购後，海尔电器将拥有海鸿 51%权益，余下则由昇威国际持有。同时海尔电器拟向昇威国际发行海尔电器的

最多 1500 万股新股，发行价每年采用对价基准进行 5-15%的折让，折让程度将依据海鸿投资的业绩表现而定。股

份出售期权总代价不超过 1.5 亿元。 

3、 公司的控股公司海尔电器公告，与苏州日日顺及湖南日日顺的合资伙伴订立协议，向其分别授出苏州及湖南期权。

若苏州和湖南日日顺可达成既定财务及营运目标，则可分别向海尔电器出售最多 30%的苏州及湖南日日顺权益。有

关收购部分或全部代价由海尔电器酌情决定以现金或配发新股新股支付。 

评论： 

 公司收购上游资产的业绩增厚幅度略高于预期、时间点符合预期 

此次资产收购的方式和时间点符合预期，从利润增厚幅度而言则略超出预期。我们之前假定注入上游资产可给公司

2011 年带来约 1.5 亿的利润增厚，而此次公司公告估算标的资产 2011 年净利润数为 1.9 亿元，略超出我们之前的

预期。我们因此会略微上调公司 2011 年每股收益，由原来的 2.06 元上调到 2.09 元。 

对公司 2011 年的业绩表现，我们可做以下简要估算： 

空调、冰箱及小家电等估算收入 450-470 亿元，由于集团把持有的部分白电企业股权转让给公司，公司报表中的少

数股东损益减少，采购关联交易费用的减少情况下，净利润率提高，最后得到的估算净利润率为 4.2%，比 2010 年

综合净利润率 3.5%有所提升，获得约 20 亿元利润； 

洗衣机、热水器估算收入 170 亿元，同比增长约 25%，同样按 4.2%的净利润率估算，考虑公司的控股比率 53%，

公司从此部分获得 3.8 亿元利润； 

日日顺估算销售收入 400 亿元（含关联交易部分），按 1.2%的净利润率估算，公司获得 2.5 亿元利润； 

注入上游家电资产获得约 1.9 亿元利润增厚。 

 

2011 年 6 月 17 日 

http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/01169.htm
http://finance.qq.com/money/forex/index.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/hcenter/index.htm?page=1020132
http://stockhtm.finance.qq.com/hcenter/index.htm?page=1020132
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 加快推进非海尔品牌的销售占比、有望成为日后的利润超预期增长点 

公司的控股公司海尔电器的两项公告，明显是海尔电器在积极推进日日顺的非海尔品牌产品销售，增加非海尔品牌

的销售收入占比。海尔电器此次不仅如同上一次与合肥、福建、烟台、山东日日顺合资伙伴授出期权，通过激励的

方式激发合资伙伴做好合资日日顺公司的销售业绩；但这些多半是与有较长销售经验的家电经销商合作。而此次公

司与昇威公司的合作，则是引进了小家电制造商来作为海鸿投资的股东，希望增加多个品种的非海尔品牌家电销售。

我们从其中的期权安排来看还是很有利于实现非海尔品牌的销售比率快速上升的，但这个过程中也涉及到多个品牌、

多个品种如何实现协同资源的管理，还是有相当大的协同难度的，我们将进一步密切观察公司能否从日日顺的成长

中业绩超预期。 

公司控股的海尔电器旗下的日日顺分销平台挖潜空间巨大，其覆盖超过国内 80%的乡镇，我们认为公司目前还没有

充分利用该平台的销售潜能。2010 年，渠道分销当中非海尔品牌销售额大约 26-27 亿元。 2011 年，公司目标将这

部分收入增长到近 50 亿元，其利润率会比销售海尔品牌较高。 

 维持对公司的“推荐”评级 

预期公司 2011、2012、2013 年每股收益 2.09（原为 2.06 元）、2.55、3.05 元，维持 “推荐”评级。渠道分销业

务进一步挖潜空间巨大，有望成为日后的利润超预期增长点。 

 

盈利预测及市场重要数据 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 60,588 75,129 90,155 103,679 

(+/-%) 83.7% 24.0% 20.0% 15.0% 

净利润(百万元) 2035 2795 3412 4086 

(+/-%) 77.0% 37.4% 22.1% 19.8% 

每股收益（元） 1.52 2.09 2.55 3.05 

EBIT  Margin 4.6% 4.9% 5.3% 5.4% 

净资产收益率（ROE） 29.0% 31.1% 30.0% 28.7% 

市盈率（PE） 17.0 12.4 10.2 8.5 

EV/EBITDA 16.9  13.7  10.9  9.6  

市净率（PB） 4.94  3.86  3.05  2.44  
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表 1：公司 2006 年以来一系列降低运营费用、资产整合的举措 

 事件 预案日期 实施日期 

免交商标使用费 
2006 年 10 月 1 日起海尔集团公司、青岛海尔投资发展有限公司同意公司及其控股和参股

公司免于向海尔集团公司、青岛海尔投资发展有限公司缴纳商标费。 
2006-9-25 2006-10-1 

消除同业竞争 

公司向海尔集团公司发行股份购买其持有的青岛海尔空调电子有限公司 75%的股权、合肥

海尔空调器有限公司 80%的股权、武汉海尔电器股份有限公司 60%的股份及贵州海尔电

器有限公司 59%的股权。交易完成后，海尔集团公司控制公司股份比例由 36.84%增至

43.54%。资产定价 7.06 亿元。 

2006-9-25 2007-5-22 

消除销售方关联交易 

为解决与大股东的关联销售问题,公司董事会经研究决定在重庆设立重庆海尔家电销售有

限公司,由该公司在全国各地设立 42 家分公司从事公司及其控股子公司的产品销售。该公

司为有限责任公司,拟定注册资本为 1000 万人民币,其中公司以现金认购出资,拟持有公司

95%股权,公司的控股子公司青岛海尔空调器有限总公司拟持有 5%股权。 

2006-12-25 2007-1-1 

降低采购代理费率 
公司与青岛海尔零部件采购公司及青岛海尔国际贸易有限公司的采购代理费用由原来的

2.6%下降到 2.25% 
 2008-1-1 

降低采购关联交易 部分零部件采购通过控股公司青岛海达瑞采购服务有限公司来完成，降低关联交易 2009-4-24 2009-4-24 

股权激励 

股权激励方案，共 1771 万份期权，行权价 8.37 元，分四期行权。行权的业绩条件为每一

个行权年度的前一年净资产收益率不低于 10%，以 08 年的净利润为固定基数，每个行权

期较 08 年净利润增幅或者是年复合增长率达到或者超过 18%。净利润增长率是需要扣除

非经常性损益的净利润增幅。激励对象包括公司董事（不含独立董事）、高管人员、核心

技术人员等共 49 人 

2009-5-13 2009-10-29 

资产整合 
公司收购德意志银行所持有的海尔电器 392,677,482 股股份（约占海尔电器已发行股份总

数的 20.10%）。资产收购资金 6.67 亿元。 
2008-6-27 2008-10-9 

资产整合 

公司以每股 3 港元的价格用现金方式受让海尔集团通过海尔电器第三控股（BVI）有限公

司和青岛海尔集团控股（BVI）有限公司合计持有的海尔电器 647,115,110 股的股份，占

海尔电器已发行总股本的 31.93%。收购完成了公司将持有海尔电器 51.31%的股权。 

2009-12-14 2010-3-31 

整合三、四级市场销售

网络资源、降低关联交

易 

海尔电器成立全资子公司（日日顺），用于发展三、四级市场的销售、物流和服务网络。

由于海尔电器可通过日日顺销售产品，因此将大幅度降低海尔电器原来通过集团销售而产

生的销售方关联交易。 

2009-9-14 2009-9-14 

降低采购代理费率 
公司与青岛海尔零部件采购公司及青岛海尔国际贸易有限公司修订签署了《采购配送合

同》，将代理费用由原来的 2.25%下降到 1.75% 
2010-6-8 2010-6-8 

发挥独特拥有的三、四

级网络资源价值 

海尔电器旗下公司日日顺与集团签订了产品采购协议，设定了关联交易上限，2010 年 3-12

月、2011 年和 2012 年分别为 262 亿、393 亿和 589.5 亿人民币。 
2010-1-27 2010-3-1 

收购子公司少数股东股

权 

收购子公司合肥海尔空调器有限公司的少数股东青岛卓翱投资有限公司持有的合肥海尔

空调器 20%的股权，交易价格总计 5525 万元；收购完成后，合肥海尔空调器将成为本公

司的全资子公司 

2010-6-25 2010-6-25 

海尔电器收购相关物流

资产 

公司控股子公司海尔电器下属BVI公司的全资子公司青岛新日日顺物流服务有限公司收购

海尔集团公司持有的青岛海尔物流有限公司 100%的股权，交易价格总计为人民币 76,300

万元；海尔电器（1169 HK）间接持有青岛海尔物流 100%的股权。 

2010-8-30 2010-8-30 

海尔电器整合销售渠道

资产 

海尔电器（1169 HK）以 1880 万元向河南日日顺收购烟台日日顺 51%的股权，同时与山

东合资伙伴分别出资 1020 和 980 万设立合资企业山东日日顺。海尔电器分别与烟台合资

伙伴润弘工贸、山东合资伙伴久联贸易签订相关股权激励，向二者分别授激励期权，在 2012

年 4 月 30 日至 2017 年 4 月 29 日期间完成业绩目标的前提下，二者可想海尔电器出售至

多 30%的烟台日日顺和山东日日顺的股权，获得的对价为海尔电器的新发行股份，成为海

尔电器的股东。 

2010-9-14 2010-9-14 

海尔电器整合销售渠道 

海尔电器向合肥合资伙伴及福建合资伙伴授出期权，在合肥日日顺及福建日日顺完成既定

之销售和财务目标前提下，合肥合资伙伴及福建合资伙伴可向海尔电器出售最多 30%的合

肥日日顺权益及最多 30%的福建日日顺权益，对价可用海尔电器新发行新股。 

2011-4-28 2011-4-28 

下调采购代理费率 
公司 2011 年的《采购配送合同》中，将关联采购代理费率由 1.75%降至 1.25%。2010

年公司采购关联交易额约 380 亿元，销售关联交易额约 100 亿元。 
2011-3-31 2011-3-31 

受让海尔集团公司及其

子公司持有的青岛海尔

模具有限公司等10家公

司股权 

公司关于受让海尔集团公司及其子公司持有的青岛海尔模具有限公司等 10 家公司股权。

收购目标资产收购价格为 18.8 亿元，对应标的公司 2010 年净利润 PE 为 11 倍，采用现

金收购方式，标的股权对应的 2011 年度预测净利润数为人民币 1.9 亿元（每股收益增厚

0.14 元），2012 年度预测净利润数为人民币 2.2 亿元，2013 年度预测净利润数为人民币

2.5 亿万元。 

2011-6-17 -- 

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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