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基础数据  
上证综指 2567
总股本（万股） 267992
已上市流通股（万股） 267992
总市值（亿元） 299
流通市值（亿元） 299
每股净资产（MRQ） 2.8
ROE（TTM） 33.6
资产负债率 72.9%
主要股东 海尔电器国际股份有
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相关报告 
1. 《家电行业2011年中期投资策

略-成本压力或有缓解,  旺季行情有

待验证》2011/06/09 

 

2011 年上半年青岛海尔收入稳定增长，费用控制得力。7 月份国内冰箱厂商销量

同比增速依然维持在 25%的高位，其中内销增速 33%。冰箱景气延续，利好市

场龙头。日日顺快速发展，也将为海尔的家电传统业务带来协同效应。 

 收入稳定增长，费用控制得力。青岛海尔 2011 年上半年实现收入 379.95 亿元，

同比增长 17.99%；实现归属于母公司股东的净利润 15.27 亿元，同比增长

19.14%。公司的盈利能力提升，含少数股东权益的净利率达到 5.2%，比去年

下半年提高 0.9 个百分点。公司通过日日顺平台进入下游渠道业务，对家电传

统业务的毛利有提振作用，而公司盈利能力的提升主要得益于期间费用率控制

力的强化。 

 冰箱景气延续，海尔有望受益。产业在线数据显示，7 月份国内冰箱厂商销

量同比增速依然维持在 25%的高位，其中内销增速 33%。海尔是国内冰箱

市场的龙头，其市场占有率达到 25%，遥遥领先于其他品牌。在产品结构上，

公司突出大容量、高技术溢价的产品，契合居民收入提高大背景下的消费升

级趋势。 

 日日顺业务扩张得力，三四级市场快速布局。公司的冰洗业务平稳发展，渠

道、空调、小家电、热水器等业务快速发展。2011 年上半年，海尔专卖店

在县级网络拓展了 789 家，在乡镇级网络拓展了 2984 家，覆盖了全国 2120
个县，覆盖率达 94%。三四级市场未来成长空间诱人，日日顺发挥了海尔在

供应链方面的独有优势，在全国各地快速复制已有的成功模式，有望在门店

培育成熟后获得市场份额的提升 

 给予“强烈推荐-A”投资评级。家电市场增长确定，冰箱景气高企，而日日顺

在快速发展的同时还将为家电传统业务带来协同效应。我们预计公司 2011、
2012 年 EPS1.08、1.31 元。按 15x 作为公司的估值中枢，对应目标股价 16.20
元，目前价位相对安全，给予“强烈推荐-A”评级，建议积极参与。 

 风险提示：三四级市场需求下滑、冰箱消费意愿减弱、地域文化差异为日日

顺模式的复制带来挑战。 

纪 敏 
86-755-82960304 
jimin@cmschina.com.cn 
s1090511040039 
 
研究助理  
张立聪  
86-755-82943201   
zhanglc1@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 32979 60588 77233 93703 112437

同比增长 8% 84% 27% 21% 20%
营业利润(百万元) 1631 2987 4898 6380 7359

同比增长 40% 83% 64% 30% 15%
净利润(百万元) 1149 2035 2881  3511 4048 

同比增长 50% 77% 42% 22% 15%
每股收益(元) 0.86 1.52 1.08  1.31 1.51 
PE 13.0 7.3 10.4  8.5 7.4 
PB 1.9 2.1 3.4  2.6 2.1 

资料来源：招商证券 
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1、收入稳定增长，费用控制得力 

按调整后数据，青岛海尔 2011 年上半年实现收入 379.95 亿元，同比增长 17.99%；实

现归属于母公司股东的净利润 15.27 亿元，同比增长 19.14%。公司的盈利能力提升，

含少数股东权益的净利率达到 5.2%，比去年下半年提高 0.9 个百分点。 

由于公司通过日日顺平台进入下游渠道业务，对家电传统业务的毛利有提振作用，使得

公司家电传统业务在销售收入同比增长 18%的情况下，毛利率仍保持在 28.0%的水平

（上年同期为 28.3%）。 

公司的盈利能力提升主要得益于期间费用率控制力的强化。由于装备部品和渠道业务的

期间费用率比家电传统业务低，我们从 2010、2011 年的收入中扣除这两块业务，以此

为基数计算得到调整后的期间费用率。家电传统业务的实际期间费用率位于调整前后的

费用率之间，偏向于调整后的数据。可以看出，家电传统业务的销售费用率走势趋稳，

而管理费用率有下行趋势。 

图 1：公司的盈利能力提升 图 2：家电传统业务的实际期间费用率得到改善 
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资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 

2、冰箱景气延续，龙头有望受益 

冰箱市场维持高速增长。产业在线数据显示，7 月份国内冰箱厂商销量同比增速依然维

持在 25%的高位，其中内销增速 33%。冰箱的销售旺季可以维持到 9 月份。现在空调

旺季已经结束，市场关注重点很可能转移到冰箱上来。 

图 3：海尔在国内冰箱市场实现定位和市占率双高 图 4：海尔产品结构突出大容量 
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资料来源：中怡康（01-05/2011），招商证券研发中心 资料来源：中怡康（01-05/2011），招商证券研发中心 
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公司产品结构契合消费趋势。海尔是国内冰箱市场的龙头，其市场占有率达到 25%，

遥遥领先于其他品牌。在产品结构上，公司突出大容量、高技术溢价的产品，契合居民

收入提高大背景下的消费升级趋势。海尔大容量冰箱的产品销量比重明显高于市场平均

水平。2011 年，海尔主推无霜三门冰箱，中怡康数据显示，公司 1-7 月在无霜三门冰

箱的销量市占率达 73.56%。 

3、日日顺业务扩张得力，三四级市场快速布局 

公司的冰洗业务平稳发展，渠道、空调、小家电、热水器等业务快速发展。日日顺业务

上半年销售收入 222.3 亿元，按调整后数据，同比增速达到 123.9%。其中，销售海尔

产品实现的收入为 190.1 亿元，占青岛海尔家电产品收入的 62.8%。空调业务得益于上

半年空调市场的快速发展，销售收入同比增长 34.2%。 

日日顺快速布局，耕耘三四级市场。2010 年，日日顺在三级市场通过加盟模式拓展了

近 6000 家海尔专卖店及 700 家日日顺加盟店。2011 年上半年，海尔专卖店在县级网

络拓展了 789 家，在乡镇级网络拓展了 2984 家，覆盖了全国 2120 个县，覆盖率达 94%。

三四级市场未来成长空间诱人，日日顺发挥了海尔在供应链方面的独有优势，在全国各

地快速复制已有的成功模式，有望在门店培育成熟后获得市场份额的提升。 

图 5：上半年各业务收入及同比增速 图 6：上半年各业务对公司收入增长的贡献率 
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资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 

 

图 7：上半年各业务毛利及同比增速 图 8：上半年各业务对公司毛利增长的贡献率 
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资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 资料来源：青岛海尔，招商证券研发中心 
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4、价位相对安全，估值中枢 16.20 元 

未来三年（2011-2013）盈利预测的关键假设如下： 

1. 家电内需快速增长，日日顺销售模式的快速复制为公司打开三四级市场空间，公司

未来三年冰箱、洗衣机、空调、热水器的销量复合增长率分别达到 17%、12%、

23%、23%； 

2. 三门冰箱、变频空调等高端机型的占比提升，使冰箱、空调的单价和毛利获得提升； 

3. 洗衣机市场增速放缓，与小天鹅的市场竞争加剧，单价和毛利率有所下降； 

4. 空调节能补贴于 2011 年 5 月底结束，营业外收入相应减少； 

5. 随着市场竞争日趋激烈和公司市场扩张步伐的加快，公司的销售费用率提高到

13.5%水平。 

表 1：收入增速和毛利预测 
 收入增速  毛利率

 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
电冰箱 15.0% 21.7% 23.6% 30.0% 31.0% 31.0%
洗衣机 10.7% 6.4% 3.2% 28.0% 26.0% 24.0%
空调 35.0% 27.5% 22.4% 21.0% 22.0% 22.0%
热水器 28.8% 27.5% 22.4% 40.0% 39.0% 38.0%
小家电 60.0% 40.0% 30.0% 28.0% 26.0% 25.0%
渠道及其他 70.0% 35.0% 30.0% 7.0% 6.5% 6.5%
部品装备 10.0% 10.0% 10.0% 9.0% 9.0% 9.0%
合计 15.0% 21.7% 23.6% 30.0% 30.5% 31.0%
资料来源：招商证券研发中心 

表 2：盈利预测简表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 32979 60588 77233  93703 112437 
 营业成本 24263 46420 59030  71802 86362 
 营业税金及附加 135 160 204  248 297 
 营业费用 4984 7815 9500  11244 13492 
 管理费用 2116 3417 3862  4498 5285 
 财务费用 (8) 7 40  41 42 
 资产减值损失 26 46 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 167 264 300  350 400 
营业利润 1631 2987 4898  6220 7359 
 营业外收入 116 737 369  37 37 
 营业外支出 6 12 10  10 10 
利润总额 1740 3712 5257  6247 7386 
 所得税 366 888 1257  1494 1767 
净利润 1375 2824 3999  4752 5619 
 少数股东损益 225 790 1118  1329 1571 
归属于母公司净利润 1149 2035 2881  3424 4048 
EPS（元） 0.86 1.52 1.08  1.28 1.51 

资料来源：招商证券研发中心 
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图 9：预计收入增长贡献主要来自渠道业务（2011E）  图 10：预计毛利增长贡献主要来自冰箱（2011E） 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

家电市场增长确定，冰箱景气高企，一二级的消费升级带来高端产品占比的提高，而日

日顺销售平台的搭建，使公司能够进一步受益于三四级市场家电普及率的上升。当前市

场对同类上市公司按 2011 年 EPS 的估值水平为 11x 至 16x，我们认为按 15x 作为公司

的估值中枢较为合适，对应目标股价 16.20 元，目前价位相对安全，给予“强烈推荐-A”
评级，建议积极参与。 

表 3：可比上市公司估值水平 
上市公司 EPS 盈利增速 PE 市值  

A 股可比家电企业 股价 11E 12E 11E 12E 11E 12E 亿元 主营业务 

格力电器 000651 22.98 1.95  2.35 28% 21% 11 9  579  空调 

美的电器 000527 18.85 1.21  1.54 32% 26% 13 10  536  空调、冰箱、洗衣机

小天鹅 A 000418 17.40 1.03  1.32 30% 29% 13 10  85  洗衣机 

合肥三洋 600983 12.36 0.69  0.92 26% 31% 16 12  59  洗衣机 

美菱电器 000521 10.30 0.53  0.53 5% 11% 13 12  45  冰箱、空调 

资料来源：招商证券研发中心 

图 11：青岛海尔历史 PE Band  图 12：青岛海尔历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 

参考报告： 

1. 《家电行业 2011 年中期投资策略-成本压力或有缓解,  旺季行情有待验证》

2011/06/09 

2. 《小天鹅(000418)-洗衣机景气下行，下半年前景看淡》2011/08/29 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 12895 23571 29950 36933 45086 营业收入 32979 60588 77233 93703 112437 

现金 6282 10098 12884 16226 20204 营业成本 24263 46420 59030 71642 86362 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 135 160 204 248 297 
应收票据 3505 7061 9000 10919 13103 营业费用 4984 7815 9500 11244 13492 
应收款项 1205 2142 2726 3307 3968 管理费用 2116 3417 3862 4498 5285 
其它应收款 63 102 130 158 189 财务费用 (8) 7 40 41 41 
存货 1743 3557 4432 5379 6484 资产减值损失 26 46 0 0 0 
其他 97 612 778 945 1138 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 4602 5696 6134 6508 6827 投资收益 167 264 300 350 400 
长期股权投资 1527 1078 1078 1078 1078 营业利润 1631 2987 4898 6380 7359 
固定资产 2449 3172 3646 4053 4402 营业外收入 116 737 369 37 37 
无形资产 198 363 327 294 265 营业外支出 6 12 10 10 10 
其他 427 1082 1082 1082 1082 利润总额 1740 3712 5257 6407 7386 

资产总计 17497 29267 36084 43440 51913 所得税 366 888 1257 1533 1767 
流动负债 8698 18673 21711 25058 28965 净利润 1375 2824 3999 4874 5619 

短期借款 0 861 1000 1000 1000 少数股东损益 225 790 1118 1363 1571 
应付账款 3157 6400 8138 9877 11906 母公司所有者净利润 1149 2035 2881 3511 4048 
预收账款 989 1912 1863 2261 2726 EPS（元） 0.86 1.52 1.08 1.31 1.51 
其他 4552 9500 10710 11920 13333   

长期负债 47 1105 2105 2105 2105 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 47 1105 2105 2105 2105 年成长率  

负债合计 8745 19778 23816 27163 31070 营业收入 8% 84% 27% 21% 20%
股本 1339 1340 2680 2680 2680 营业利润 40% 83% 64% 30% 15%
资本公积金 3031 1781 441 441 441 净利润 50% 77% 42% 22% 15%
留存收益 3352 3899 5559 8206 11201 获利能力  
少数股东权益 1032 2469 3587 4950 6521 毛利率 26.4% 23.4% 23.6% 23.5% 23.2%

母公司所有者权益 7721 7020 8680 11327 14322 净利率 3.5% 3.4% 3.7% 3.7% 3.6%
负债及权益合计 17497 29267 36084 43440 51913 ROE 14.9% 29.0% 33.2% 31.0% 28.3%
    ROIC 14.6% 22.0% 28.3% 28.3% 25.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 50.0% 67.6% 66.0% 62.5% 59.8%
经营活动现金流 4626 5584 3608 4897 5673 净负债比率 0.2% 2.9% 2.8% 2.3% 1.9%

净利润 1149 2035 2881 3511 4048 流动比率 1.5 1.3 1.4 1.5 1.6 
折旧摊销 0 0 560 624 679 速动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.3 
财务费用 0 0 40 41 41 营运能力  
投资收益 0 0 (300) (350) (400) 资产周转率 1.9 2.1 2.1 2.2 2.2 
营运资金变动 0 0 (713) (315) (292) 存货周转率 13.5 17.5 14.8 14.6 14.6 
其它 3477 3549 1139 1385 1596 应收帐款周转率 33.0 36.2 31.7 31.1 30.9 

投资活动现金流 (236) (3530) (1000) (1000) (1000) 应付帐款周转率 10.2 9.7 8.1 8.0 7.9 
资本支出 0 0 (1000) (1000) (1000) 每股资料(元)  
其他投资 (236) (3530) 0 0 0 每股收益 0.86 1.52 1.08 1.31 1.51 

筹资活动现金流 (569) (171) 178 (555) (695) 每股经营现金 3.46 4.17 1.35 1.83 2.12 
借款变动 0 0 139 0 0 每股净资产 5.77 5.24 3.24 4.23 5.34 
普通股增加 0 0 1340 0 0 每股股利 0.15 0.30 0.46 0.32 0.39 
资本公积增加 0 0 (1340) 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (1221) (864) (1053) PE 13.0 7.3 10.4 8.5 7.4 
其他 (569) (171) 1260 309 359 PB 1.9 2.1 3.4 2.6 2.1 

现金净增加额 3821 1882 2786 3342 3978 EV/EBITDA 51.8 29.8 18.5 14.5 12.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


