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2011 年 06 月 17 日 

青岛海尔 (600690 .SH)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

集团家电资产整体上市兑现第一步，上调业绩 

事件 

青岛海尔 6 月 16 日停牌后晚间公告：拟以现金 18.8 亿元人民币受让关联方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；本次交易完成后，青岛海尔在直接持有并运营家电生产业务的基础上，将业务

扩展至家电模具生产、自动化机械装置研发与制造、家电彩板研发与生产、家电零部件、电子设备的开发与生产等

上游产业，从而打造全产业链的家电生产核心业务。 
 
评论 
收购标的均隶属于海尔集团内的装备部品制造集团, 对内配套和对外配套的比例约为 7:3：除了为青岛海尔等海尔

集团内公司提供上游原材料或配套部品的供应外，还为电子、通讯、汽车等领域的集团外生产企业提供配套，产品

涉及模具、注塑、钣金冲压、彩色钢板、新型材料、粉末涂料、自动化机械设备等（图表 1）。对内配套和对外配

套的比例约为 7:3。 
海尔集团家电资产五年整体上市计划迈出实质性的第一步：今年 1 月 8 日公司公告了大股东《关于进一步支持青岛

海尔发展解决同业竞争减少关联交易的函》，承诺将青岛海尔作为旗下家电业务整合平台，自 2011 年起 5 年内拟

通过资产注入、股权重组等多种方式支持青岛海尔解决同业竞争、减少关联交易，做大做强（详见我们 1 月 9 日点

评《给力：海尔集团家电资产计划 5 年内整体上市》）。本次是该公告后的首次实质性举动（图表 2），上市公司

和海尔集团对于家电资产整体上市的推进以先易后难为原则，我们预计下一步的进展可能是海外贸易、零部件业务

或合资公司中海尔集团权益的收购。 
本次受让将令 EPS 增厚约 6%，还将发挥协同效应，受让价格合理：1）标的股权可以实现对应的 2011-2013 年预

测净利润 1.94、2.22、2.55 亿元，相当于 EPS 增厚 0.144、0.166、0.191 元，增厚幅度约为 6%。2）与家电行业

06 年以来的历次可比交易相比，本次收购的受让静态市盈率为 11.1×10EPS，低于历史平均值 35 倍和中值 20 倍；

考虑到有海尔集团提供的现金补偿支撑，标的股权 2011-2013 年预测净利润增速为 14-15%，受让价格对应的 11-
13PE 分别为 10X、8X、7X，这样的估值水平对转让和受让双方来说均较为公平合理。3）收购上游模具、板材和

零部件企业顺利整合后，将发挥协同效应，青岛海尔一方面可以从更高层面上（整体业务角度）统一调配更多资

源，提高现有资源的使用效率，另一方面可以增强对外部供应商的议价能力，从而降低成本，提高盈利能力，有助

于业绩实现更快增长。 
 
 
投资建议 
资产注入增厚业绩，我们上调 2011-2013 年盈利预测约 6%：预计三年收入分别为 767、936、1078 亿元，增速分

别为 26.7%、21.9%、15.2%；EPS 分别为 2.173、2.603、3.013 元，净利润增速分别为 43%、20%、16%（不考

虑今后或有的资产注入）。 
本次交易符合市场预期的时间窗口，维持“买入”评级：目前股价仅对应 11.9X11PE，公司 2Q 市场份额有所回升，

2Q 收入增速还有望环比上升。公司今年预计收入超过 750 亿，而目前市值不到 350 亿，同为综合性白电龙头 P/S
与美的之间的差距是向上的空间；而向上的动力来自于创新能力强（产品创新、商业模式创新），市场份额稳定；

净利率持续提升，源于公司定价能力强、流程再造效果持续体现、加上集团、管理层、资本市场、消费者四方利益

一致；后续资产注入还将增厚业绩。10 转增 10 预计三季度除权。12 个月目标 40 元。 

王晓莹 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030019 
(8621)61038318 
wangxiaoying@gjzq.com.cn 
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图表1：本次受让 10 家企业的基本情况及盈利能力、受让市盈率一览 

按 2010 年收

入排序 
10 年

收入 
10 年

净利率 
收购标

的股权 
估价 

受让

价格

受让市

盈率
经营介绍 

合肥海尔特种

钢板研制开发

有限公司 
1055  3.0% 100% 456 405 12.9 

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，是海尔内部各家电制造中心主要的部品供应商。2010
年产能 8 万吨、2011 年技改提升到 11 万吨。未来将进一步拓展电视

机后背、空调外壳等新市场领域，通过扩张产能持续扩大市场份额。

青岛海尔模具

有限公司 
728  8.9% 100% 697 620 9.5 

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。 

青岛海尔特种

钢板研制开发

有限公司 
646  4.3% 100% 288 256 9.2 

2010 年生产彩涂钢板 4.29 万吨，2011 预期在 10 月通过技改提升到

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。将进一步拓展电视机后背等高端新型市场领域。 

合肥海尔塑胶

有限公司 
563  0.5% 94% 57 51 17.5 

从事钣金及塑料制品的研发、设计、生产及喷涂，主要为海尔以及日

立、江淮、奇瑞等国内外知名企业提供专业配套产品。目前可年产钣

金产品 1,800 万件、注塑产品 1,700 件。未来三年内将主要扩大目前

注塑、钣金及成套产品生产能力，提升市场份额，在家电领域开发新

的市场突破点，同时提升洗衣机玻璃上盖等项目的盈利能力。 

青岛美尔塑料

粉末有限公司 
440  5.4% 76% 235 209 11.7 

高新技术企业。主要依托海尔内部市场需求，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。 

重庆海尔精密

塑胶有限公司 
350  0.9% 90% 55 79 28.7 

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。公司拥有国际先进的注塑机 56 台，钣金设备 57 台，

开平线 2 条，喷涂线 1 条，全部采用机械手及输送线无人化生产。公

司目前年产钣金产品 7,200 万件、注塑产品 3,600 万件。 

青岛海尔信息

塑胶研制有限

公司 
207  8.8% 100% 194 173 9.5 

公司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。公司系青岛海尔及海尔集团内其他公司的重要家电部品供

应商。未来将致力于在激光雕刻、模内烫印等领域提升盈利能力。 

重庆海尔智能

电子有限公司 
132  3.8% 90% 33 36 8.0 

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。公司前三大产品的产能合计约 1,600 万台。主要为

青岛海尔西南地区的冰箱、洗衣机、空调、热水器生产企业提供配套

服务。公司未来还将生产 U 盘、手机板等电子产品。 

大连海尔精密

制品有限公司 
69  -0.5% 90% 48 43 0.0 

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。现有注塑、钣金两个加工厂，生产设备均采购自国内外优秀

企业的新型机型，具有适用范围大、精度高的优点。 

青岛海尔机器

人有限公司 
4.4  -37.0% 50% 8.1 7 0.0 

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。海尔机器人已形成适

用于 20 至 4,000 吨注塑机的 4 大系列近 20 余种自动化机械手产品，

年生产量已达 2,000 台以上。 

合计 4195  4.2%     1880 11.1    
来源：国金证券研究所  
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图表2：海尔集团组织架构、及拟注入青岛海尔的资产及业务示意 
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市 场 创 新部

全 球 运 营部

集 团 战 略部

人 力 资 源部

财 务 管 理部

法 律 事 业部

最 优 成 本实践项目

业 务 运 营模式实践项目

营 销 模 式实践项目

内 控 体 系建设

IT 规 划 项目

6个 B U（ 事业部）

11个 FU（ 职能部门）
市场营销

采购、物流

青 岛海尔（ 600690.S H）

海 尔电器（ 01169.H K）

彩 电 业 务 家 居 业 务 模 具
特 钢

新 材 料

拟 注 入

海 外 贸 易
零 部 件 集采业务

本次注入

 
来源：国金证券研究所  
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图表3：公司三张报表及预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 30,408 44,692 60,588 76,747 93,580 107,848 货币资金 2,462 7,813 10,098 11,527 19,521 25,581

    增长率 47.0% 35.6% 26.7% 21.9% 15.2% 应收款项 3,380 7,852 9,304 11,181 13,035 14,333

主营业务成本 -23,376 -32,298 -46,420 -58,815 -72,235 -83,534 存货 1,853 2,132 3,557 4,467 5,486 6,344

    %销售收入 76.9% 72.3% 76.6% 76.6% 77.2% 77.5% 其他流动资产 169 112 612 588 652 754

毛利 7,032 12,394 14,168 17,931 21,345 24,314 流动资产 7,863 17,910 23,571 27,763 38,694 47,012

    %销售收入 23.1% 27.7% 23.4% 23.4% 22.8% 22.5%     %总资产 64.3% 78.9% 80.5% 79.6% 83.8% 85.6%

营业税金及附加 -95 -152 -160 -192 -234 -270 长期投资 1,389 931 1,113 0 200 400

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 2,660 3,391 3,817 7,115 7,215 7,379

营业费用 -4,075 -7,142 -7,815 -9,593 -11,604 -13,265     %总资产 21.7% 14.9% 13.0% 20.4% 15.6% 13.4%

    %销售收入 13.4% 16.0% 12.9% 12.5% 12.4% 12.3% 无形资产 136 282 364 0 70 145

管理费用 -1,691 -2,964 -3,417 -3,837 -4,211 -4,637 非流动资产 4,367 4,793 5,696 7,116 7,487 7,926

    %销售收入 5.6% 6.6% 5.6% 5.0% 4.5% 4.3%     %总资产 35.7% 21.1% 19.5% 20.4% 16.2% 14.4%

息税前利润（EBIT） 1,171 2,136 2,776 4,309 5,296 6,142 资产总计 12,231 22,702 29,267 34,879 46,181 54,938

    %销售收入 3.9% 4.8% 4.6% 5.6% 5.7% 5.7% 短期借款 215 40 861 0 0 0

财务费用 -104 -16 -7 -56 1 2 应付款项 3,966 10,905 15,984 21,476 27,665 32,375

    %销售收入 0.3% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 264 1,913 2,839 2,752 3,252 3,649

资产减值损失 -51 -33 -46 -61 -16 -14 流动负债 4,445 12,858 19,685 24,228 30,917 36,025

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 79 74 0 0 0 0

投资收益 151 172 264 0 0 0 其他长期负债 6 818 94 0 0 0

    %税前利润 13.3% 7.2% 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 4,530 13,750 19,778 24,228 30,917 36,025

营业利润 1,167 2,258 2,987 4,192 5,281 6,130 普通股股东权益 6,774 7,780 7,020 7,586 11,486 14,309

  营业利润率 3.8% 5.1% 4.9% 5.5% 5.6% 5.7% 少数股东权益 927 1,933 2,469 3,065 3,778 4,604

营业外收支 -30 133 726 300 100 100 负债股东权益合计 12,231 23,463 29,267 34,879 46,181 54,938

税前利润 1,137 2,392 3,712 4,492 5,381 6,230
    利润率 3.7% 5.4% 6.1% 5.9% 5.8% 5.8% 比率分析

所得税 -158 -513 -888 -988 -1,184 -1,371 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 13.9% 21.4% 23.9% 22.0% 22.0% 22.0% 每股指标

净利润 979 1,879 2,824 3,504 4,197 4,859 每股收益 0.642 1.034 1.520 2.173 2.603 3.013

少数股东损益 211 495 790 596 714 826 每股净资产 5.061 5.813 5.239 5.661 8.572 10.679

归属于母公司的净利 768 1,383 2,035 2,908 3,484 4,033 每股经营现金净流 0.984 4.155 4.167 1.741 6.028 5.881

    净利率 2.5% 3.1% 3.4% 3.8% 3.7% 3.7% 每股股利 0.150 0.200 0.150 0.651 0.780 0.903

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.34% 17.78% 28.98% 38.34% 30.33% 28.19%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 6.28% 5.90% 6.95% 8.34% 7.54% 7.34%

净利润 979 1,375 2,824 3,504 4,197 4,859 投入资本收益率 12.60% 17.05% 20.38% 31.56% 27.06% 25.33%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 390 383 496 -3,382 417 451 主营业务收入增长率 3.19% 46.97% 0.00% 26.67% 21.93% 15.25%

非经营收益 -231 -123 -374 149 -101 -100 EBIT增长率 38.56% 82.42% 29.97% 55.22% 22.91% 15.97%

营运资金变动 183 2,992 2,638 2,062 3,563 2,671 净利润增长率 19.35% 80.10% 0.00% 42.95% 19.79% 15.77%

经营活动现金净流 1,320 4,626 5,584 2,333 8,077 7,881 总资产增长率 9.31% 91.84% 24.74% 19.17% 32.40% 18.96%

资本开支 -399 -316 -1,259 807 -471 -575 资产管理能力

投资 -682 0 -2,531 1,113 -201 -200 应收账款周转天数 8.2 11.3 12.4 12.5 12.0 11.5

其他 26 27 259 0 0 0 存货周转天数 37.3 22.5 22.4 28.0 28.0 28.0

投资活动现金净流 -1,056 -289 -3,530 1,920 -672 -775 应付账款周转天数 31.1 33.5 42.1 55.0 60.0 60.0

股权募资 2 0 135 -1,462 1,462 0 固定资产周转天数 29.6 25.5 19.2 33.9 28.6 25.7

债权募资 118 -323 302 -945 0 0 偿债能力

其他 -343 0 -672 -418 -873 -1,045 净负债/股东权益 -28.15% -79.27% -97.35% -108.23% -127.89% -135.26%

筹资活动现金净流 -223 -323 -235 -2,824 589 -1,045 EBIT利息保障倍数 11.3 132.1 416.9 77.5 -4,594.6 -3,146.4

现金净流量 42 4,014 1,818 1,429 7,994 6,061 资产负债率 37.03% 58.60% 67.58% 69.46% 66.95% 65.57%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-31 买入 22.70 26.60～28.60
2 2010-09-14 买入 22.30 26.60～28.60
3 2010-09-23 买入 22.78 26.60～28.60
4 2010-10-14 买入 24.08 28.40～31.00
5 2010-10-29 买入 27.55 36.00～37.00
6 2011-01-10 买入 26.89 40.00～40.00
7 2011-01-17 买入 24.78 40.00～40.00
8 2011-04-27 买入 28.74 40.00～40.00

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


