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可选消费 | 白色家电 

强烈推荐-A（维持） 青岛海尔 600690.SH 

目标估值：13.0 元 

当前股价：10.52 元 

2017年02月27日 
被低估的第三极 

  

基础数据 

上证综指 3253 

总股本（万股） 609763 

已上市流通股（万股） 546716 

总市值（亿元） 641 

流通市值（亿元） 575 

每股净资产（MRQ） 4.1 

ROE（TTM） 18.7 

资产负债率 70.4% 

主要股东 海尔电器国际股份有

限公司 主要股东持股比例 20.64% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 3 28 

相对表现 2 -2 16  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

 投资思考：被低估的第三极….  在《家电周观点 17w07-估值的彼岸》中曾提

及“国际对比，具有全球竞争力的 A 股家电企业（以低估值的白电龙头为代表）

的估值中枢具备上行空间”。近年来，市场相对更加聚焦于美的集团（机器人

业务的国际外延战略并购）和格力电器（空调业务强劲复苏）而忽略了三巨

擎之一的青岛海尔。公司 2017 经营向好（渠道变革+GEA 资产整合）且价值

低估（对比历史溢价率和按分部估值），强烈推荐-A。 

 估值分析：全球化领先布局，却并未享受国际化估值。按 2017 年 PE（数据

来源 bloomberg 和 wind）国际对比，A 股白电巨擎被显著低估：格力电器

9.3xPE，美的 11.9xPE，青岛海尔 8.9xPE（伊莱克斯 14.5xPE，联合技术

17.2xPE，大金 20.7xPE，林内 20.6xPE）。海尔集团的全球家电布局包括：

2011 年收购三洋日本和东南亚的白电业务；2012 年收购新西兰著名厨电品牌

斐雪派克；2016 年收购 GE 家电业务等。其中三洋日本和东南亚白电业务以

及 GE 家电已经归属上市公司资产，斐雪派克也将有计划地注入上市公司。海

尔家电的全球化涵盖了品牌、渠道和产能三个层面，领先于国内家电同行。

按青岛海尔当前的业务分部估值测算，目标市值大致接近 800 亿。 

 公司经营：渠道变革成效和 GE 业绩增厚。渠道层面，由青岛海尔 600690 和

海尔电器 1169.HK 分头管理的模式得以理顺（690 负责销售，1169 致力于平

台，物流和结算服务），效率得到提升；考虑到 GE 并表对业绩的提振，预计

公司 2017 全年营收和归母净利将实现 20%+的同比增长。 

 底线价值：比较(市值-净现金)/过往三年平均盈利(不含金融行业)，以此作为

被并购底线价值指标，家电最具价值企业的前五名分别为格力电器(A 股第 5

名)青岛海尔(A 股 17 名)海信电器(A 股 18 名)海信科龙和 TCL 集团。考虑到

历史上优质家电企业的业绩平滑能力，比较(市值-净现金)/过往三年平均自由

现金流似乎更具“客观性”，家电最具价值企业分别为格力电器(A 股第 2 名) 小

天鹅(A 股 8 名) 青岛海尔(A 股 20 名)和美的集团(A 股 24 名)。 

 风险提示：原材料价格波动超预期、地产景气下行超预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 88775 89748 108933 126773 139421 

同比增长 3% 1% 23% 16% 10% 

营业利润(百万元) 7737 6452 7786 9739 10899 

同比增长 25% -17% 1% 25% 12% 

净利润(百万元) 4992 4301 4973 6182 7058 

同比增长 20% -14% 16% 
% 

24% 14% 

每股收益(元) 1.64 0.70 0.82 1.01 1.16 
PE 6.4 15.0 12.9 10.4 9.1 
PB 1.5 2.8 2.5 2.1 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1、国际家电估值对比：白电&&黑电 
 

图 2、国际家电估值对比：厨电&&小家电 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、Wind、招商证券  资料来源：Bloomberg、Wind、招商证券 

图 3、海尔全球化战略示意图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 4、青岛海尔营收业务结构（2016H1） 
 

图 5、家电板块核心标的历史估值溢价率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 59475 54867 64029 75812 87224 

现金 28644 24715 27385 33195 40287 

交易性投资 0 22 22 22 22 

应收票据 16435 12674 15383 17902 19688 

应收款项 5296 6141 7430 8647 9510 

其它应收款 273 479 581 676 743 

存货 7558 8559 10459 12149 13426 

其他 1269 2278 2770 3222 3547 

非流动资产 15532 21093 19935 20900 21756 

长期股权投资 3357 4959 4959 4959 4959 

固定资产 6971 8421 8176 9246 10194 

无形资产 972 1453 875 788 709 

其他 4232 6261 5924 5908 5895 

资产总计 75006 75961 83964 96712 108980 

流动负债 41628 39783 45920 51249 55158 

短期借款 1009 1873 1500 1000 500 

应付账款 13488 14714 17996 20903 23102 

预收账款 4218 3170 3878 4504 4978 

其他 22914 20026 22546 24842 26578 

长期负债 4258 3775 3478 3478 3478 

长期借款 0 297 0 0 0 

其他 4258 3478 3478 3478 3478 

负债合计 45886 43558 49397 54727 58636 

股本 3046 6123 6092 6092 6092 

资本公积金 3914 639 868 868 868 

留存收益 14880 15932 18451 23539 29237 

少数股东权益 7280 9708 9155 11485 14146 

归属于母公司所有者权益 21840 22694 25412 30500 36198 

负债及权益合计 75006 75961 83964 96712 108980  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 7007 5580 4159 7848 9129 

净利润 4992 4301 4973 6182 7058 

折旧摊销 783 1054 909 1032 1142 

财务费用 129 119 (208) (236) (323) 

投资收益 (1237) (1320) (1320) (1320) (1500) 

营运资金变动 630 (124) (1998) (149) 85 

其它 1711 1550 1803 2339 2667 

投资活动现金流 (3251) (10273) (5260) (2000) (2000) 

资本支出 (2005) (2492) (2000) (2000) (2000) 

其他投资 (1246) (7782) (3260) 0 0 

筹资活动现金流 4359 (1896) (158) (38) (37) 

借款变动 (903) (1248) 491 (500) (500) 

普通股增加 325 3077 3046 0 0 

资本公积增加 3336 (3276) (3046) 0 0 

股利分配 (1007) (1401) (1401) (1094) (1360) 

其他 2608 952 752 1556 1823 

现金净增加额 8115 (6589) (1259) 5810 7092  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 88775 89748 108933 126773 139421 

营业成本 64345 64658 79084 91860 101522 

营业税金及附加 400 397 490 571 628 

营业费用 11578 13101 15632 17748 19240 

管理费用 5995 6549 7299 8240 8784 

财务费用 (231) (498) (208) (236) (323) 

资产减值损失 190 318 171 171 171 

公允价值变动收益 0 (90) 0 0 0 

投资收益 1237 1320 1320 1320 1500 

营业利润 7737 6452 7786 9739 10899 

营业外收入 370 618 618 618 800 

营业外支出 60 96 292 200 100 

利润总额 8047 6975 8112 10158 11599 

所得税 1354 1053 1265 1645 1880 

净利润 6692 5922 6848 8512 9719 

少数股东损益 1701 1621 1875 2330 2661 

归属于母公司净利润 4992 4301 4973 6182 7058 

EPS（元） 1.64 0.70 0.82 1.01 1.16  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 3% 1% 23% 16% 10% 

营业利润 25% -17% 1% 25% 12% 

净利润 20% -14% -0% 24% 14% 

获利能力      

毛利率 27.5% 28.0% 27.4% 27.5% 27.2% 

净利率 5.6% 4.8% 4.6% 4.9% 5.1% 

ROE 22.9% 19.0% 19.6% 20.3% 19.5% 

ROIC 20.0% 14.0% 17.1% 18.0% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 61.2% 57.3% 58.8% 56.6% 53.8% 

净负债比率 1.3% 3.0% 1.8% 1.0% 0.5% 

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 

存货周转率 8.9 8.0 8.8 8.1 7.9 

应收帐款周转率 18.5 15.7 17.1 15.8 15.4 

应付帐款周转率 4.7 4.6 5.0 4.7 4.6 

每股资料（元）      

每股收益 1.64 0.70 0.82 1.01 1.16 

每股经营现金 2.30 0.91 0.68 1.29 1.50 

每股净资产 7.17 3.71 4.17 5.01 5.94 

每股股利 0.46 0.49 0.18 0.22 0.25 

估值比率      

PE 6.4 15.0 12.9 10.4 9.1 

PB 1.5 2.8 2.5 2.1 1.8 

EV/EBITDA 22.0 26.1 21.3 17.1 15.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名。2015 年获新财富家电行业第

3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行

业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家

电行业第 4 名。 

 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2016 年获新财富家电行业第 3 名，金牛奖第 4 名，保险资管最受欢迎

卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 
 

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 
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