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小步快跑，家电配件资产首先注入

◇ 事件：公司资产注入 

◆家电配件首先注入 

公司将以现金方式收购海尔集团拥有的家电配件资产，收购价格
18.8 亿元。资产包括海尔模具、青岛海尔特钢、合肥海尔特钢等 10 家
公司。注入资产 2010 年收入规模 42 亿元，净利润 1.75 亿元，净利润
率 4.2%。由于会计内部抵消，预计不会对公司收入规模有大的影响。由
于海尔具有充足的现金，流动比和速动比都很健康，因此现金收购不会
对公司经营造成影响。 

集团承诺，注入资产 2011-2013 年净利润不低于 1.94 亿、2.22 亿、
2.55 亿，低于部分将以现金补偿。本次收购价格对应收购标的 2010 年
PE 为 11 倍。该估值低于同类上市公司估值，价格合理。 
◆小步快跑，未来陆续将有资产注入 

集团资产注入将遵循先易后难原则，并考虑业务成熟度和投资者的
接受度。继家电上游资产注入后，集团参股的三菱重工海尔和青岛海尔
开利冷冻设备的股权业务成熟，预计较容易注入；彩电业务注入暂时恐
难得到投资者认同；家居业务尚不成熟；海外工厂业务规模大，预计集
团海外业务规模在 300 亿以上，且涉及的监管复杂，预计注入工作最为
复杂。 
◆上调公司盈利预测，维持“买入”评级 

上调公司盈利预测 5%，预计 2011-2013 年 EPS 为 2.10/2.65/3.30
元，维持“买入”评级。 

我们认为当前股价具备投资价值。当前股价已经略低于海尔集团一
致行动人海尔创投在 4 月 6 日二级市场增持价格。 

 

 

 
 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 32,979 60,588 73,212 89,904 109,359

营业收入增长率 8.46% 83.72% 20.84% 22.80% 21.64% 

净利润（百万元） 1,149 2,035 2,818 3,553 4,417 

净利润增长率 49.64% 77.00% 38.52% 26.07% 24.31% 

EPS（元） 0.86 1.52 2.10 2.65 3.30 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
14.89% 28.98% 29.04% 29.06% 28.73% 

P/E 30 17 12 10 8 

P/B 4 5 4 3 2 

EV/EBITDA 18 11 9 6 5 
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注入资产介绍 

公司将以现金方式收购海尔集团拥有的家电配件资产，收购价格 18.8 亿
元。资产包括海尔模具、青岛海尔特钢、合肥海尔特钢等 10 家公司。注
入资产 2010 年收入规模 42 亿元，净利润 1.75 亿元，净利润率 4.2%。
由于会计内部抵消，预计不会对公司收入规模有大的影响。 

图表 1：注入资产 2010 年财务情况（单位：万元） 

  总资产 所有者权益 营业收入 净利润 净利率 

1 海尔模具 114,013 32,282 72,812 6,500 9%
2 海尔信息塑胶 13,041 6,129 20,749 1,819 9%
3 大连精密制品 7,048 4,653 6,927 -33 0%
4 合肥塑胶 18,378 4,471 56,258 309 1%
5 重庆精密塑胶 17,423 4,950 34,971 308 1%
6 重庆智能电子 7,885 862 13,205 501 4%
7 青岛特钢 34,509 14,099 64,591 2,775 4%
8 合肥特钢 44,703 12,337 105,484 3,149 3%
9 美尔塑料粉末 15,217 4,838 44,049 2,365 5%

10 海尔机器人 4,210 517 437 -162 -37%
  276,428 85,139 419,485 17,532 4.2%

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

本次收购价格对应收购标的 2010 年 PE 为 11 倍。该估值低于同类上市公
司估值，价格合理。集团承诺，注入资产 2011-2013 年净利润不低于 1.94
亿、2.22 亿、2.55 亿，低于部分将以现金补偿。 

图表 2：收购表的估值情况 

序号 标的股权 估值结果（万元） 收购价格（万元） 2010 年市盈率（P/E）
1 海尔模具 100%股权 83,792.05 61,997.56 9.54
2 海尔信息塑胶 100%股权 21,816.70 17,285.03 9.50
3 大连精密制品 90%股权 4,414.64 4,297.26 n.a.
4 合肥塑胶 94.12%股权 5,214.64 5,080.70 17.47
5 重庆精密塑胶 90%股权 4,484.04 7,948.27 28.66
6 重庆智能电子 90%股权 5,336.41 3,591.46 7.97
7 青岛特钢 100%股权 34,959.94 25,603.17 9.23
8 合肥特钢 100%股权 49,701.66 40,542.80 12.87
9 美尔塑料粉末 76%股权 22,136.96 20,935.63 11.65
10 海尔机器人 50%股权 828.62 719.45 n.a.

合计 232,685.68 188,001.33 11.09
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图表 3：与各受让标的业务类似的上市公司估值情况 

P/E 
公司名称 收盘价 

(元) 
总市值 

（百万元） 2010A 2011E 2012E 

模具 

模塑科技 6.98 2,157 63.5 x 25.4 x 17.3 x 

天汽模 15.39 3,167 29.6 x 27.2 x 20.9 x 

成飞集成 27.01 5,570 112.5 x 91.9 x 79.5 x 

均值   68.5 x 48.2 x 39.2 x 

中值   63.5 x 27.2 x 20.9 x 

本次受让标的   受让 P/E 

海尔模具 100%股权   9.54 x 

塑胶、精密 

胜利股份 5.34 3,467 10.7 x 13.6 x 10.4 x 

胜利精密 10.89 4,360 30.1 x 18.6 x 15.8 x 

毅昌股份 9.78 3,922 26.4 x 22.6 x 18.3 x 

金利科技 18.30 2,471 30.5 x 34.2 x 27.6 x 

普利特 15.00 4,050 20.3 x 26.8 x 18.2 x 

金发科技 15.86 22,148 38.7 x 22.5 x 17.6 x 

均值   26.1 x 23.1 x 18.0 x 

中值   28.3 x 22.6 x 17.9 x 

本次受让标的   受让 P/E 

海尔信息塑胶 100%股权   9.50 x 

大连精密制品 90%股权   n.a. 

合肥塑胶 94.12%股权   17.47 x 

重庆精密塑胶 90%股权   28.66 x 

特钢 

禾盛新材 20.79 3,128 33.0 x 18.8 x 13.6 x 

均值   33.0 x 18.8 x 13.6 x 

中值   33.0 x 18.8 x 13.6 x 

本次受让标的   受让 P/E 

青岛特钢 100%股权   9.23 x 
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粉末、涂料 

渝三峡 A 12.53 2,173 62.7 x 21.5 x N.A. 

均值   62.7 x 21.5 x N.A. 

中值   62.7 x 21.5 x N.A. 

本次受让标的   受让 P/E 

美尔塑料粉末 76%股权   11.65 x 

机器人、智能电子 

机器人 22.80 6,787 28.5 x 42.9 x 31.5 x 

中兵光电 11.71 8,720 43.4 x 37.6 x 31.4 x 

汇川技术 69.66 15,047 27.8 x 41.4 x 28.2 x 

智云股份 18.24 1,094 34.6 x 23.0 x 17.7 x 

均值   33.6 x 36.2 x 27.2 x 

中值   31.6 x 39.5 x 29.8 x 

本次受让标的   受让 P/E 

重庆智能电子 90%股权   7.97 x 

海尔机器人 50%股权   n.a. 

资料来源：公司公告，WIND 资讯，截至 2011 年 6 月 9日。上述公司中剔除了部分由于盈利较差导致市盈率过高的公司。 
 

图表 4：注入资产业务介绍 

1 海尔模具 

主要产品包括塑料模具、吸附模具和钣金模具等，广泛运用于汽车、家电、电子、建材等多

个行业。公司目前模具年生产能力约达 4,300 套，最大模具重量约 45 吨。公司生产的汽车模

具主要供应奔驰、宝马、大众、丰田、通用、一汽、上汽等国内外知名汽车生产商，产品包

括仪表板、保险杠、门板、外饰及内部功能件等。家用电器及电子类模具除供应青岛海尔及

海尔集团内其他公司外，还供应三星、LG、佳能、三洋等国外客户。除传统行业外，公司未

来计划开拓航空、动车、医疗、环保等新市场领域。 

2 
海尔信息塑

胶 

海尔信息塑胶主要从事注塑、喷涂、印刷、产品组装等业务，产品主要应用于电子产品及洗

衣机、空调等家电行业外观件中。公司具有多年家电产品外观设计经验，拥有较完善的设计

队伍，在双色注塑领域具有较强的技术能力。公司具有年产 300 万台电视机壳的生产能力。

3 
大连精密制

品 

大连精密制品主要从事塑件、钣金制品的生产，是我国东北地区最具竞争力的塑胶钣金模块

供应商之一，也是青岛海尔空调、冰箱等家电部品的重要供应商。公司目前产能可满足 150
万台空调窗机和 100 万台单门冰箱的主要塑胶钣金模块制品的供应。 

4 合肥塑胶 
合肥塑胶主要从事钣金及塑料制品的研发、设计、生产及喷涂，主要为青岛海尔等海尔集团

下属公司以及日立、江淮、奇瑞等国内外知名企业提供专业配套产品。公司目前可年产钣金

产品 1,800 万件、注塑产品 1,700 件。 

5 
重庆精密塑

胶 

重庆精密塑胶主要从事塑料制品、钣金制品及模具的设计、开发、制造、销售，产品主要应

用在洗衣机、空调、冰箱、热水器等家电行业外观、内部件上，是青岛海尔冰箱、洗衣机、

空调、热水器等产品制造所需部品的重要供应商。 
6 重庆智能电 重庆智能电子主要从事家电产品及其配套零部件的研发、设计、生产和销售，产品涉及电子
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子 装配、变压器、线束、冷凝，蒸发等领域，主要产品包括冰箱、洗衣机、热水器、空调等家

用电器的电脑板和遥控器，电冰箱、冷柜等装配的冷凝器等，是青岛海尔家电智能配套产品

的主要供应商。 

7 青岛特钢 

青岛特钢于 1999 年从日本引进我国第一条建材和家电彩色钢板生产线，由生产建筑彩涂钢

板、装饰彩涂铝板开始，逐渐开发出高档家电壳体用彩色层压钢板（VCM）、彩色预涂钢板

（PCM）、具有专利技术的环保彩色钢板（PEM）三大系列几十个型号产品，广泛应用于海

尔的冰箱、微波炉、冷柜、热水器、DVD 等家电产品，改变了海尔集团家电板材依赖进口的

局面。其中家电 PEM 和 PPM 系列产品荣获“实用新型专利证书”，成为行业内的新一代绿色

环保彩板。 
青岛特钢作为青岛海尔的冰箱、热水器、微波炉、冷柜及海尔集团的电视机、影音设备等产

品生产所需部品的供应商，为海尔系列产品的更新换代提供了有利的保障。青岛特钢 2009
年和 2010 年公司分别生产彩涂钢板 3.78 万吨和 4.29 万吨，2011 预期在 10 月份规划通过技

术改造生产能力提升到 6 万吨。 
公司除为海尔内部提供配套外，近年来逐步进行外部市场及海外市场的开拓规划，目前比较

成熟的外部市场天津 LG、合肥美的及海外市场泰国、巴基斯坦等已开始批次批量使用青岛特

钢的彩涂产品。 

8 合肥特钢 

合肥特钢专业从事彩色钢板及后续产品的研制开发和生产销售，具有世界先进水平的专业化

复合材料研制开发和成果应用能力。公司于 2001 年从韩国（浦项制铁）引进全套彩色钢板生

产设备和工艺技术成果，建成国内技术等级最高，规模最大的家电板生产线，技术工艺达到

国际先进水平。公司生产加工范围包括高档家电壳体采用的彩色预涂钢板（PCM）、与印刷

技术结合为一体的彩色预涂钢板（PPM）、具有抗菌、隔热的功能性预涂钢板（PCM）等，

是青岛海尔和海尔集团内部各家电制造中心主要的部品供应商。2010 年公司生产彩涂钢板 8
万吨，2011 年通过技术改造生产能力提升到 11 万吨。 

9 
美尔塑料粉

末 

美尔塑料粉末主要从事生产塑料粉末、塑料板材及高性能涂料，研究和开发与塑料粉末、塑

料板材及高性能涂料相关的产品，为国家认定的高新技术企业。公司主要依托青岛海尔和海

尔集团其他下属公司的内部市场需求，塑料粉末主要作为高性能涂料用于青岛海尔各类家电

的外壳、散热器和装饰防护用具，塑料板材主要用于冰箱的内胆和门衬。2010 年公司生产塑

料粉末 9,700 吨，塑料板材 23,000 吨，2011 年公司生产塑料粉末和塑料板材的产能将分别

达到 13,000 吨和 30,000 吨。2010 年底美尔塑料粉末从德国引进绑定金属粉生产平台，大幅

提升公司金属粉末涂料的竞争力，改善产品结构并增强自身盈利能力，同时也能更好地满足

青岛海尔家电产品制造的配套需求。 
美尔粉末以海尔内部市场为基础，积极开拓外部市场，通过外部市场的竞争，提升产品竞争

力，再致力于改善青岛海尔和海尔集团内的产品质量，最终提升海尔产品的整体竞争力。美

尔塑料粉末致力于发展成为国内粉末涂料行业的前三强，成为未来家电粉末涂料的领导者。

10 海尔机器人 

海尔机器人主要从事机器人及其应用工程、专用设备自动化生产线研制、开发、制造、销售，

并提供相关的技术咨询、技术服务和技术转化，是国家级机器人产业化基地之一。公司目前

主要产品为注塑自动化机械手、钣金自动化机械手、应用于家电制造业的自动化专机/生产线、

特种机器人等。 
公司目前承接海尔集团制造竞争力提升战略，主要为青岛海尔提供支持制造竞争力提升的技

术支持和自动化装备业务；通过战略承接提升青岛海尔及海尔集团各制造中心的自动化生产

水平，支持实现效率提升、品质一致性。 
资料来源：公司公告，光大证券研究 
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图表 5：未来可能注入资产介绍 

注入资产 简介 

四个海外控股

制造厂 
四个海外控股制造厂从事研发、生产及销售冰箱、空调和洗衣机等白电产品，是集团

海外销售的主体。2010 年集团海外销售 55 亿美元，剔除集团出口业务，预计集团海外工

厂销售规模在 300 亿元左右。目前，集团已经成功打开海外家电市场，特别是欧美市场，

品牌已经具备世界影响力。 
上述资产的注入将使青岛海尔转变为全球性企业。 

合资企业参股

股份 
包括集团参股的三菱重工海尔和青岛海尔开利冷冻设备的股权。 
集团持有三菱重工海尔 45%的股份。该公司主要生产家用空调以及中央空调，生产能

力 20 万套。国内销售产品使用“海尔”商标，出口产品使用“三菱重工”商标。 
集团持有海尔开利冷冻设备 49%的股份。该公司生产冷冻、冷藏设备。公司是家乐福

在亚太地区最大冷冻设备供应商，沃尔玛、大润发、家世界、利群集团、易初莲花等超市

连锁企业都是公司的客户。 
上述资产的注入将明显增强青岛海尔中央空调业务竞争力，以及拓展商用冷藏领域的

业务。 
彩电 海尔是彩电市场二线知名品牌。2010 年销售规模在 100 亿左右，城市市场占有率 5%。

家居业务 海尔是国内最先提出智能家居概念，并身体力行进行市场培育与推广的企业。海尔于

2006 年提出“海尔 U-Home，让您的家与世界同步”的新生活理念，建立了世界一流的

U-Home 实验室，在国内外拥有多处 U-Home 体验厅。该市场当前处于培育期。预计未来

将成为重要的利润增长点。 
总结 2010 年海尔集团全球收入 1357 亿元，利润 62 亿元，是全球最大的白电集团。2010

年，集团整体业务的利润率达到 4.6%，同上市公司相当。因此预计注入的资产具有健康

的盈利能力。公司对资产注入秉持以下原则：具有良好的盈利能力；符合监管；考虑投资

者意见；考虑业务成熟度。 
公司资产注入将先易后难。继家电上游资产注入后，集团参股的三菱重工海尔和青岛

海尔开利冷冻设备的股权业务成熟，预计较容易注入；彩电业务注入暂时恐难得到投资者

认同；家居业务尚不成熟；海外工厂业务规模大，且涉及的监管复杂，预计注入工作最为

复杂。 
资料来源：光大证券研究所整理 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 32,979 60,588 73,212 89,904 109,359
营业成本 24,263 46,420 55,973 68,899 84,337
折旧和摊销 357 449 616 651 668
营业税费 135 160 176 216 262
销售费用 4,984 7,815 9,371 11,328 13,550
管理费用 2,116 3,417 3,807 4,405 5,140
财务费用 -8 7 122 41 17
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 167 264 290 319 351

营业利润 1,631 2,987 3,998 5,285 6,349
利润总额 1,740 3,712 4,298 5,285 6,349

少数股东损益 225 790 620 675 662
归属母公司净利润 1,149.47 2,034.59 2,818.24 3,552.84 4,416.53

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 17,497 29,267 31,736 38,531 46,322
流动资产 12,895 23,571 26,381 33,626 41,886
货币资金 6,282 10,098 9,177 13,360 18,255
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 1,205 2,142 2,782 3,416 4,156
应收票据 3,505 7,061 8,532 10,027 11,650
其他应收款 63 102 829 940 1,048
存货 1,743 3,557 4,378 5,044 5,753
可供出售投资 11 14 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1,527 1,078 1,078 1,078 1,078
固定资产 2,449 3,172 3,448 3,135 2,774
无形资产 198 363 345 328 311

总负债 8,745 19,778 18,943 22,541 26,521
无息负债 8,705 18,917 18,943 22,541 26,521
有息负债 40 861 0 0 0

股东权益 8,752 9,489 12,793 15,989 19,800
股本 1,339 1,340 1,340 1,340 1,340
公积金 4,262 3,242 3,586 4,009 4,517
未分配利润 2,120 2,429 4,769 6,868 9,508
少数股东权益 1,032 2,469 3,089 3,764 4,426

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 4,626 5,584 572 5,136 6,029
净利润 1,149 2,035 2,818 3,553 4,417
折旧摊销 357 449 616 651 668
净营运资金增加 -2,960 467 4,957 1,134 1,330
其他 6,080 2,632 -7,820 -202 -386

投资活动产生现金流 -236 -3,530 -376 119 151
净资本支出 263 1,259 700 200 200
长期投资变化 1,527 1,078 0 0 0
其他资产变化 -2,026 -5,868 -1,076 -81 -49

融资活动现金流 -569 -171 -1,117 -1,072 -1,285
股本变化 0 1 0 0 0
债务净变化 -254 821 -861 0 0
无息负债变化 4,469 10,212 26 3,598 3,980

净现金流 3,821 1,818 -921 4,183 4,895
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 8.46% 83.72% 20.84% 22.80% 21.64% 

净利润增长率 49.64% 77.00% 38.52% 26.07% 24.31% 

EBITDA 增长率 34.48% 74.23% 39.86% 27.24% 18.13% 

EBIT 增长率 44.08% 86.06% 40.31% 30.73% 20.14% 

估值指标      

PE 30 17 12 10 8 

PB 4 5 4 3 2 

EV/EBITDA 18 11 9 6 5 

EV/EBIT 22 13 10 7 6 

EV/NOPLAT 28 17 12 9 7 

EV/Sales 1 1 1 0 0 

EV/IC 8 7 4 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 26.43% 23.38% 23.55% 23.36% 22.88% 

EBITDA 率 5.52% 5.24% 6.07% 6.29% 6.11% 

EBIT 率 4.44% 4.49% 5.23% 5.57% 5.50% 

税前净利润率 5.28% 6.13% 5.87% 5.88% 5.81% 

税后净利润率（归属母公司） 3.49% 3.36% 3.85% 3.95% 4.04% 

ROA 7.86% 9.65% 10.83% 10.97% 10.96% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.89% 28.98% 29.04% 29.06% 28.73% 

经营性 ROIC 26.93% 39.95% 31.08% 37.99% 42.20% 

偿债能力      

流动比率 1.48 1.26 1.48 1.57 1.65 

速动比率 128.22% 107.18% 123.28% 133.27% 142.11% 

归属母公司权益/有息债务 193.99 8.15 - - - 

有形资产/有息债务 430.77 33.10 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.86 1.52 2.10 2.65 3.30 

每股红利 0.30 0.10 0.77 0.95 3.79 

每股经营现金流 3.45 4.17 0.43 3.83 4.50 

每股自由现金流(FCFF) 3.16 0.63 -1.43 2.52 2.99 

每股净资产 5.76 5.24 7.24 9.12 11.47 

每股销售收入 24.61 45.22 54.64 67.09 81.61 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

赵磊，中央财经大学管理学专业毕业，2007 年进入证券行业，任职于天相投顾，从事电子行业研究。2009 年进入光大证券，任 

电子元器件、家电行业分析师。2010 年荣获首届中国证券分析师金牛奖家用电器第五名。2011 年从市场底部精准的抓住家电二 

月行情。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本证券研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点

均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性

因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

青岛海尔（600690） 
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30.3

0
5

10
15
20
25
30
35
40

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

Au
g-

10

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

Ja
n-

11

Fe
b-

11

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

M
ay

-1
1

股价-元

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500沪深300

青岛海尔 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-11-29 26.93 32.00 买入 

2011-01-08 27.70 40.00 买入 

2011-03-16 28.58 40.00 买入 

2011-03-30 28.99 40.00 买入 

2011-04-06 28.16 40.00 买入 

2011-04-19 27.85 40.00 买入 

2011-04-26 28.29 40.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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