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公司近况 

中怡康监测的部分线下零售渠道 8 月数据，海尔品牌的市场份额有显著增长：1）8 月洗衣机、冰箱和空调的零售额分别
同比增长 22%、18.6%和 5.4%。海尔洗衣机、冰箱和空调的零售额分别同比增长 29.8%、33.7%和 10.7%。2）7 至 8
月，海尔品牌洗衣机、冰箱和空调的零售额分别同比增长 15.5%、19.1%和 27.7%。 

评论 

7~8 月，海尔的零售表现强于上半年。洗衣机和冰箱的终端零售表现出非常强的消费升级趋势，非常有利于海尔高端产
品销售。中怡康监测的线下渠道显示 1~8 月海尔洗衣机和冰箱的零售均价分别同比提升 10%和 12%，高于空调的均价
提升（同比提升 7%）。此外，今年线上零售需求增长强劲，除海尔品牌销售快速增长外，日日顺物流来自天猫的物流业
务也大幅增长。 

3 季度原材料价格上涨和人民币升值超预期，但对海尔电器的影响有限：1）海尔电器的海外业务占比低，人民币升值影
响不大；2）海尔电器主推消费升级产品，有能力消化成本。1~8 月，海尔品牌洗衣机均价同比增长 16%，明显高于行
业水平。 

近期股价有明显回调，显示出对海尔改善趋势的担忧。从 7~8 月零售数据看，海尔的改善趋势在延续。 

估值建议 

维持 2017 年每股盈利预期 1.2 元和 2018 年每股盈利预期 1.38 元，分别增长 20.3%和 15.4%。维持推荐和目标价 26
港元，对应 16 倍的 2018 年预期市盈率。 

风险 

市场需求波动。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 62,826 63,855 77,668 86,470 

  营业成本 52,833 52,783 64,097 71,447 

  营业税金及附加 0 0 0 0 

  营业费用 -5,348 -6,091 -7,378 -8,128 

  管理费用 -1,973 -2,032 -2,408 -2,594 

  财务费用 -71 -43 -91 15 

  其他 -72 -63 -63 -63 

  营业利润 3,403 3,565 4,322 4,869 

  营业外收支 12 -27 0 0 

  利润总额 3,344 3,494 4,231 4,884 

  所得税 -609 -684 -846 -977 

  少数股东损益 32 24 34 39 

  归属母公司净利润 2,703 2,786 3,351 3,868 

  EBITDA 3,649 3,868 4,696 5,409 

资产负债表     

  货币资金 10,244 12,596 14,992 18,676 

  应收账款及票据 8,362 10,186 11,766 11,657 

  预付款项 0 0 0 0 

  存货 4,399 5,183 6,454 6,518 

  其他流动资产 282 532 441 502 

  流动资产合计 23,288 28,497 33,653 37,353 

  固定资产及在建工程 3,943 4,306 5,958 6,943 

  无形资产及其他长期资产 7,010 7,652 8,978 9,938 

  非流动资产合计 7,392 8,216 9,569 10,554 

  资产合计 30,297 36,149 42,631 47,291 

  短期借款 86 73 73 73 

  应付账款及票据 4,090 4,583 5,949 5,791 

  其他流动负债 8,826 12,660 14,817 16,397 

  流动负债合计 13,002 17,316 20,838 22,261 

  长期借款和应付债券 1,125 8 8 8 

  非流动负债合计 1,573 463 463 463 

  负债合计 14,575 17,779 21,301 22,724 

  股东权益合计 15,722 18,370 21,330 24,567 

  少数股东权益 879 831 865 904 

  负债及股东权益合计 30,297 36,149 42,631 47,291 

现金流量表     

  净利润 2,703 2,786 3,351 3,868 

  折旧和摊销 0 0 0 0 

  营运资本变动 0 0 0 0 

  其他 -62 118 34 39 

  经营活动现金流 2,530 3,594 4,416 5,907 

  投资活动现金流入 503 33 0 0 

  投资活动现金流出 2,876 959 1,596 1,553 

  投资活动现金流 -2,373 -926 -1,596 -1,553 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 946 103 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -402 -394 -425 -670 

  汇率变动对现金的影响 26 78 0 0 

  现金净增加额 -219 2,352 2,395 3,684  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -6.4% 1.6% 21.6% 11.3% 

  营业利润 4.3% 4.8% 21.2% 12.7% 

  EBITDA 6.8% 6.0% 21.4% 15.2% 

  净利润 10.5% 3.1% 20.3% 15.4% 

盈利能力     

  毛利率 15.9% 17.3% 17.5% 17.4% 

  营业利润率 5.4% 5.6% 5.6% 5.6% 

  EBITDA 利润率 5.8% 6.1% 6.0% 6.3% 

  净利润率 4.3% 4.4% 4.3% 4.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.79 1.65 1.61 1.68 

  速动比率 1.45 1.35 1.31 1.39 

  现金比率 0.79 0.73 0.72 0.84 

  资产负债率 48.1% 49.2% 50.0% 48.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.4% 8.4% 8.5% 8.6% 

  净资产收益率 19.4% 16.3% 16.9% 16.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.97 1.00 1.20 1.38 

  每股净资产（元） 5.62 6.56 7.62 8.78 

  每股股利（元） 0.10 0.15 0.24 0.35 

  每股经营现金流（元） 0.90 1.28 1.58 2.11 

估值分析     

  市盈率 16.5 17.1 13.8 11.9 

  市净率 2.8 2.6 2.2 1.9 

  EV/EBITDA 10.0 9.3 6.8 5.3 

  股息收益率 0.6% 0.9% 1.4% 2.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海尔电器是青岛海尔子公司。公司生产和销售洗衣机、热水器，并通过日日顺展开渠道综合服务，既销售海尔品牌的家电，也销售其
它品牌和其它产品。海尔电器未来定位为领先的销售平台。公司将利用日日顺拥有的丰富的加盟店、庞大的服务体系，以及领先的大
件商品物流能力打造家居 O2O 模式。  
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电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部  西安雁塔证券营业部 
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

 西安市雁塔区二环南路西段 64 号 
凯德广场西塔 21 层 02/03 号 
邮编：710065 
电话：（+86-29）8648 6888 
传真：（+86-29）8648 6868 

     

 


