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 GEA 助力，收入增速屡超预期  
青岛海尔(600690) 
收入首破千亿，整体业绩迈上新台阶 

青岛海尔 2016 年收入首破千亿达 1191 亿元，YoY+33%。GEA 并表及原
有业务经营改善，2016Q4 收入 YoY+85%，2017Q1 收入 YoY+70%，增
速屡超预期。公司坚持转型、升级、全球化方向，盈利能力有望持续提升。 
 

2016Q4 业绩超预期，2017Q1 收入保持高增长   

并表 GEA显著增厚业绩。青岛海尔 2016Q4实现收入 348亿元，YoY+85%，
归母净利 12 亿元，YoY+70%；2017 Q1 收入 377 亿元，YoY+70%；归母
净利 17 亿元，YoY+9%。收入增速屡超预期，一方面是因 GEA Q4/Q1 贡
献收入 115/105 亿元，占当期总收入 33%/28%；贡献归母净利润约 1.2/4.7

亿元，占当期总利润的 10%/27%。另一方面，公司白电业务快速增长，不
含 GEA 的公司原业务 Q1 收入 YoY+23%。2017Q1 业绩增速低于收入，
主要是因为 2016Q1 青岛银行会计核算方法变更，由此增加上年同期净利
润 1.7 亿元，抬高了基数；公司 2017Q1 扣非净利 14.6 亿元，YoY+70%。 
 

产品结构升级与市场运营效率提升助推盈利 

青岛海尔经营利润率稳中有升。2016 Q4 公司毛利率 36%，同比提升 

8pct，净利率受并购费用影响小幅下滑 0.1pct；2017Q1 单季毛利率环比下
降 5.7pct，但净利率环比提高 0.6pct，主要是因为销售费用率和管理费用
率分别比 2016Q4 下降 5pct/0.7pct。青岛海尔与 GEA 在采购、研发、供
应链、渠道协同工作推进顺利，初步发挥全球协同效应。 

 

空调增速超预期，冰洗零售价涨幅领先 

青岛海尔 2017Q1 白电业务收入 YoY+25%，其中空调/冰箱冷柜/洗衣机/

厨卫收入 YoY+52%/+17%/+20%/+20%。受益于空调行业补库存行情，
2017Q1 海尔空调收入增速超预期。根据产业在线数据，2017Q1 我国空调
总 销 量 /内 销量 YoY+33%+62% ， 同 期 海 尔空 调总 销 量 /内 销量
YoY+51%/+75%，高于行业增速。据中怡康渠道监测数据，2017Q1，海
尔冰箱零售量 YoY-4%，高于行业整体 5pct；洗衣机零售量 YoY-13%，低
于行业整体 2pct。冰箱/洗衣机零售均价 YoY+11%/+16%，领涨行业。我
们认为这与公司的产品定位高端有关，有助公司盈利回升。 

 

全球白电龙头，维持“买入”评级 

青岛海尔积极把握消费升级趋势、抓住全球并购机会，推进品牌高端化与全球化

布局、践行人单合一双赢模式，保持并扩大了全球市场的领先优势。收购 GEA 显
著增厚了公司业绩，并能在未来全球协同中发挥重要作用。预计公司
2017~2019 年 EPS1.00/1.23/1.47元，参考可比公司，按 2017年盈利预测，
给予公司 14~16 倍 PE估值，对应目标价 14.0~16.0 元。重申“买入”评级。 
 

风险提示：原材料价格大幅上涨，海外市场运营风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,098 

流通 A 股 (百万股) 5,444 

52 周内股价区间 (元) 8.25-12.56 

总市值 (百万元) 74,330 

总资产 (百万元) 134,978 

每股净资产 (元) 4.64  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 89,797 119,066 189,654 221,914 255,729 

+/-%  (7.36) 32.59 59.28 17.01 15.24 

归属母公司净利润 (百万元) 4,304 5,037 6,081 7,530 8,956 

+/-%  (19.37) 17.03 20.74 23.82 18.94 

EPS (元，最新摊薄) 0.71 0.83 1.00 1.23 1.47 

PE (倍) 17.27 14.76 12.22 9.87 8.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入 YoY(%) -8.4  15.2  50.1  84.6  69.7  

归母净利 YoY(%) 48.1  3.7  -40.6  70.0  8.9  

ROE(%) 6.9  7.0  2.0  4.7  6.4  

扣非后 ROE(%) 4.2  7.3  3.1  3.1  5.4  

ROA(%) 2.6  2.1  0.8  1.4  1.6  

销售毛利率(%) 28.6  29.2  29.3  35.8  30.1  

销售净利率(%) 8.8  7.6  2.7  5.1  5.7  

销售商品提供劳务收到的现金 233.8  256.4  409.9  465.3  420.1  

经营活动现金净流量 10.5  37.1  1.8  31.2  58.1  

购建固定无形长期资产支付的现金 4.9  5.3  10.2  5.6  7.3  

投资支付的现金 1.4  2.8  7.8  2.5  3.5  

投资活动现金净流量 -4.0  -366.0  -19.0  -7.0  -10.1  

吸收投资收到的现金 0.1  0.1  -0.1  0.8  0.2  

取得借款收到的现金 18.1  295.1  58.3  63.0  103.8  

筹资活动现金净流量 0.9  293.5  -3.0  6.8  -9.9  

现金流量净额 7.5  -35.8  -20.5  33.7  38.5  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 青岛海尔历史PE-Bands  图表3： 青岛海尔历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 54,854 69,516 108,937 125,713 139,393 

现金 24,757 23,505 37,439 43,808 50,483 

应收账款 6,046 12,247 20,160 23,589 27,183 

其他应收账款 544.78 1,180 2,037 2,383 2,746 

预付账款 526.72 578.54 876.67 1,032 1,190 

存货 8,564 15,238 23,795 26,534 25,504 

其他流动资产 14,416 16,767 24,629 28,367 32,286 

非流动资产 21,106 61,739 38,758 36,794 34,790 

长期投资 4,959 11,058 11,058 11,058 11,058 

固定投资 8,424 15,539 14,538 13,016 11,234 

无形资产 1,454 7,242 7,242 7,242 7,242 

其他非流动资产 6,269 27,900 5,920 5,478 5,257 

资产总计 75,961 131,255 147,695 162,507 174,183 

流动负债 39,744 73,453 83,421 89,755 91,459 

短期借款 1,873 18,166 14,785 12,782 5,918 

应付账款 14,663 20,594 25,048 29,482 34,005 

其他流动负债 23,208 34,693 43,588 47,491 51,535 

非流动负债 3,775 20,222 18,643 18,813 18,993 

长期借款 297.24 15,531 15,531 15,531 15,531 

其他非流动负债 3,478 4,691 3,112 3,282 3,462 

负债合计 43,519 93,675 102,064 108,568 110,452 

少数股东权益 9,708 11,216 13,185 15,787 18,882 

股本 6,123 6,098 6,098 6,098 6,098 

资本公积 83.38 83.38 83.38 83.38 83.38 

留存公积 15,971 19,619 26,266 31,971 38,668 

归属母公司股 22,733 26,365 32,447 38,152 44,849 

负债和股东权益 75,961 131,255 147,695 162,507 174,183  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 89,797 119,066 189,654 221,914 255,729 

营业成本 64,717 82,127 125,239 147,411 170,026 

营业税金及附加 397.32 687.77 1,096 1,282 1,477 

营业费用 13,108 21,254 30,815 35,566 42,006 

管理费用 6,554 8,382 21,292 23,283 25,705 

财务费用 (513.89) 720.89 1,966 1,781 1,527 

资产减值损失 306.32 490.55 0.00 300.00 500.00 

公允价值变动收益 (90.22) 94.65 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,320 1,620 400.00 200.00 250.00 

营业利润 6,458 7,118 9,645 12,491 14,738 

营业外收入 618.46 1,423 500.00 600.00 800.00 

营业外支出 95.92 357.39 300.00 700.00 800.00 

利润总额 6,981 8,183 9,845 12,391 14,738 

所得税 1,056 1,492 1,795 2,259 2,687 

净利润 5,925 6,691 8,050 10,132 12,051 

少数股东损益 1,621 1,655 1,969 2,602 3,095 

归属母公司净利润 4,304 5,037 6,081 7,530 8,956 

EBITDA 6,999 10,262 13,498 16,236 18,268 

EPS (元) 0.70 0.83 1.00 1.23 1.47  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (7.36) 32.59 59.28 17.01 15.24 

营业利润 (22.19) 10.21 35.51 29.50 17.99 

归属母公司净利润 (19.37) 17.03 20.74 23.82 18.94 

获利能力 (%)      

毛利率 27.93 31.02 33.96 33.57 33.51 

净利率 4.79 4.23 3.21 3.39 3.50 

ROE 18.93 19.10 18.74 19.74 19.97 

ROIC 232.34 16.96 35.87 45.63 63.30 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.29 71.37 69.10 66.81 63.41 

净负债比率 (%) 5.15 39.14 31.66 27.00 19.42 

流动比率 1.38 0.95 1.31 1.40 1.52 

速动比率 1.16 0.73 1.02 1.11 1.25 

营运能力      

总资产周转率 1.13 1.15 1.36 1.43 1.52 

应收账款周转率 13.71 12.73 11.56 10.14 10.07 

应付账款周转率 4.32 4.66 5.49 5.41 5.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.83 1.00 1.23 1.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 1.32 (0.25) 2.10 2.96 

每股净资产(最新摊薄) 3.73 4.32 5.32 6.26 7.36 

估值比率      

PE (倍) 17.27 14.76 12.22 9.87 8.30 

PB (倍) 3.27 2.82 2.29 1.95 1.66 

EV_EBITDA (倍) 12.16 8.29 6.31 5.24 4.66  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 5,604 8,055 (1,532) 12,776 18,075 

净利润 5,925 6,691 8,050 10,132 12,051 

折旧摊销 1,054 2,424 1,886 1,964 2,003 

财务费用 (513.89) 720.89 1,966 1,781 1,527 

投资损失 (1,320) (1,620) (400.00) (200.00) (250.00) 

营运资金变动 (290.67) (438.47) (10,523) (1,070) 2,563 

其他经营现金 749.75 276.93 (2,512) 169.58 180.41 

投资活动现金 (10,273) (39,596) 21,812 200.00 250.00 

资本支出 2,492 2,598 (55.81) 0.00 0.00 

长期投资 2,656 766.59 (34.60) 0.00 0.00 

其他投资现金 (5,125) (36,232) 21,722 200.00 250.00 

筹资活动现金 (1,896) 29,825 (6,346) (6,608) (11,649) 

短期借款 (418.83) 16,292 (3,381) (2,003) (6,864) 

长期借款 297.24 15,234 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 3,077 (25.52) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (5,895) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,044 (1,675) (2,965) (4,605) (4,786) 

现金净增加额 (6,411) (1,507) 13,935 6,368 6,675  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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