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基础数据 

上证综指 3385 

总股本（万股） 609740 

已上市流通股（万股） 609740 

总市值（亿元） 855 

流通市值（亿元） 855 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 21.0 

资产负债率 69.6% 

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 7 32 35 

相对表现 3 20 20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《青岛海尔（600690）—经营效
率显著提升，协同效应值得期待》
2017-08-28 

2、《青岛海尔（600690）—解析 GEA

并购的积极效应》2017-06-26 

3、《青岛海尔（600690）—建仓二
期 员 工 持 股 计 划 彰 显 信 心 》
2017-03-29 
  

 投资思考：冰洗行业已经进入存量时代,产品升级是驱动消费者更新需求的最

主要动力,行业受地产影响较小。三季度家电行业整体面临原材料价格迅猛上

涨的压力,客观检验下半年家电企业的市场扩张能力与资产成色。海尔是冰洗

行业的引领者,技术全球领先,品牌优势明显,Q3 将有更多创新产品推出缓解成

本压力; 消费升级趋势助力公司高端产品(卡萨帝系列)份额的持续提高。渠道

整合和效率提升是公司原家电主业经营改善的重要驱动力,GEA 协同效应的

超预期亦是增厚业绩的秘密武器。 

 致力于渠道整合和经营改善。公司的渠道整合效果从 2016 年开始有所显现。

在行业整体不景气的背景下（洗衣机个位数增长冰箱同比下滑）,海尔连续 3

个季度剔除 GEA 主业收入增长超 20%，改善明显。另外,2016 年公司内部目

标开始统一,即以终端销售为考核导向(过往产品和渠道两个考核体系存在一

定的资源内耗与效率损失)。随着产品端和渠道端关系的理顺,内部结构的持续

优化,我们判断公司家电业务的市占率和盈利能力有望实现稳定与提升。 

 整合 GEA 效果超预期(成本协同与产品协同)。公司上半年的全球采购资源整

合以及设计模块的标准化、合同化大约带来了2000多万美元的成本协同下降，

2017 年的成本协同效应估计会达到 5000 万美元,超出之前的指引和市场预

期。未来 3 年,预计成本协同会持续超预期。产品方面,GEA 在国内市场定位

高端,厨电是其优势品类,中国市场自 17年 2季度起多款型号完成认证并上市，

今年下半年到明年会开设多家 GEA 品牌店。另外,立足全球研发的平台冰箱和

洗衣机都有产品协同推进。总体来看,GEA 的整合效应超此前市场预期。 

 投资建议：17/18 年业绩确定性强。考虑到 2016 年 GEA 收购费用、新增借

款带来的利息支出和 GEA 的非经常性损益以及原主业的稳健增长，预计 2017

年公司有望实现 70 亿左右归母净利；2018 年，预计渠道变革和协同效应红

利仍会持续释放。预计 17-19 年实现 EPS 1.15/1.38/1.63 元/股，对应 12/10/8

倍 PE。维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：KKR 解禁，原材料价格波动超预期、经营改善不达预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 89748 119066 159445 181856 207914 

同比增长 1% 33% 34% 14% 14% 

营业利润(百万元) 6452 7118 10918 13331 15996 

同比增长 -17% 10% 53% 22% 20% 

净利润(百万元) 4301 5037 7035 8417 9967 

同比增长 -14% 17% 40% 20% 18% 

每股收益(元) 0.70 0.83 1.15 1.38 1.63 
PE 20.0 17.0 12.2 10.2 8.6 
PB 3.8 3.2 2.8 2.3 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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调研纪要 

表 1、青岛海尔 600690 盈利预测 

 16H1 16H2 17H1 17H2 2018 

扣非除 GEA 利润 26 8 31.5 11 52 

海尔非经常性收益 5.8 6 1.2 1.2 5 

GEA 经常性利润 1.3 7.9 6.3 9 18 

GEA 非经常性收益 -0.3 -4.5 5.3 5 9 

并购 GEA 费用 0 -7 0 0 0 

投资收益（含青岛银行核算

方法变更） 

10 6 6.5 6 12 

利息支出 -2 -5.9 -6 -6 -13 

成本协同 0 1.3 2 1.5 8 

归母净利润 32.8 17.4 44.3 26.2 84 

资料来源：Wind、招商证券 

青岛海尔从去年三季度，经营情况一直在改善，2016Q4 改善加速。小部分受益于行业

因素即消费升级，大部分受益于公司的产品战略和渠道战略调整。过去一年多，公司做

了大量工作，无论营销策略、渠道策略以及定价策略，包括线上线下融合，公司都已经

调整到位，经营趋势性向好。 

公司承认过去做的不够好，例如：线上线下的体系不统一，定价政策和渠道政策等也缺

乏统一。现在统一目标和导向，保证线上和线下的产品是同价的。这样对经销商、KA

还是线上而言都是避免内耗和打价格战；再者，产品有很好的区隔，线上推低价同时也

有高端产品。同时线下在积极开拓卡萨帝等高端的专营店，高端品牌销售高速增长，线

上线下两个渠道也都在健康快速地增长。外部改善是集团和经销商交互系统 APP 推出，

随时有货随时下单，库存周转得以优化，而且政策透明，管理效率都在逐步优化和提升。

内部改善是，产品部门和销售部门更加一体化，以前两个部门目标不统一，现在统一关

注综合毛利率和盈利能力的改善。目前公司推出了一个顺逛平台，解决价格体系不统一

的痛点，使得线上线下更加融合，同时也打通了库存的边界，深化渠道下沉。 

总之，公司在过去一年多时间里，产品和渠道统一目标，所有的举措有协同效应；第二

是运用许多 IT 的手段支持经销商，无论是线上还是线下，帮助他们把业务做大；第三

是内部效率不断提升，整个管理不断优化，盈利能力不断加强。 

致力于渠道整合和经营改善 

理顺 1169 和 690 的关系 

青岛海尔 690 负责产品经营，目标是提升产品竞争力和市场份额。海尔电器 1169 负责

渠道运营。集团组织架构是矩阵型的体系，和其他公司有所不同。长远来看，公司有信

心依托当前的组织架构把品牌竞争力发挥到最大。另外，渠道策略和产品策略如果能够

匹配好，可以起到事半功倍的作用，提高经销商的积极性、利润空间以及产品的份额。

矩阵型架构可以充分让集团统一做战略，而不是事业部单独每个部门做战略，提升整体

的效率。 

具体而言，以前产品经理负责分管产品政策，定价，出货；渠道经理关注网络拓展，客
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户关系等。整合之前他们有不同的 KPI，产品经理尽可能多卖产品，渠道则着重于管好

库存，提高经营管理效率，两者有些矛盾冲突。他们俩一个是零售的订单一个是批发的

销售。产品经理为了月底或年底加指标，或做些返利和政策优惠，但对渠道经理来说库

存压力大。现在统一以零售为考核导向，通过系统管理，透明并且不存在博弈。目的就

是把最有竞争力产品推向市场。 

另外，经销商和公司的库存可以共享，不会有重叠。顺逛是一个手机端的网店。顺逛上

某个产品型号会自动分配到是经销商的库存或者公司的库存，有共享但不是重叠的。这

是海尔近年推出的新模式，以前顺逛的模式是帮助经销商卖货，没有连接集团，今年开

始连着集团的库存，通过顺逛能看到是经销商的库存还是集团库存在提供服务。目前已

经取得很好的效果，提高经销商交易转化率，同时也能通过微商互动方式去传播和营销。

长远考虑，这个平台的规划是成为移动互联网时代一个很重要的节点。 

整合 GEA 效果超预期 

整体上讲，海尔和 GEA 的协同超预期。上半年协同效应带来了 2000 万美金的成本节

省，全年预期超 5000 万美金。去年收购时，公司给出从收入端、供应端和成本端未来

3 年 10 亿人民币的指引。随着与 GEA 的深入对接和整合，协同效果要好于预期。今年

6 月份，公司和 GEA 合并满一周年，整合效果非常显著，未来协同效应带来的成本节

省或净利率的提升会持续超预期。 

具体来讲，公司在收购 GEA 之前就做了评估，产品研发、供应链采购等都可以有很强

的协同效果。随着过去一年的深入，协同效果好于之前的预期。GEA 的业绩表现也是

好于预期。在毛利率方面对于海尔有很大的提升作用，GEA 自身经营也非常好，整体

收入实现了个位数的增长，EBITDA 绝对值增长 13%，营业利润率提升 1%。协同效果

的推进过程中，供应链采购、成本方面的协同效果上半年达到 2000 万美金，对于整体

GEA 成本下降和毛利率提升有直接贡献，此外有一小部分可以体现在中国的报表方面。

预计整个 2017 年成本协同效应有 5000 万美金左右。在产品协同方面，GEA 的试点产

品五头灶，代表了海尔和 GEA 很好的产品协同效果；厨电作为今年和未来几年的重点

方向，公司要追赶上其他的竞争对手，借助 GEA 和 FPA 可以起到比较好的作用。GEA

在厨电方面有多款新产品，大多在二季度开始面向中国市场推出。此外 GEA 今年在重

点的一二线城市，选择做专门品牌展示店，厨电的协同非常顺利。 

渠道方面，GEA 单独做一套渠道，也会借助原来海尔自身的渠道资源，重点将 GEA 的

品牌形象店立起来。品牌是 GEA 的独立品牌，经销商优先选择海尔原来优秀的人才，

也会市场化选择社会优秀人才。下半年将会有 GEA 的单独门店，明年开店速度会加快。 

GEA 和卡萨帝一样定位高端，实际上 GEA 更关注于海归以及崇尚美式生活的人群，填

补这个高端细分市场。GEA 的产品定位第一就可以把整个产品的消费分级进行完美的

覆盖。第二 GEA 在厨电的产品发展，除了在烟灶等传统产品上之外，公司会利用 GEA

自身的优势，如 GEA 在洗碗机、烤箱上的优势，公司不会跟市场上的竞争对手打价格

战，更多是利用技术上的优势推出更好的产品。第三 GEA 自身在美国是家装、建材、

房屋装修等渠道，针对 GEA 的产品特点重点推嵌入式的产品，未来渠道上也会跟现有

市场上的企业有不一样的地方。第四是整个消费升级的趋势下，市场对差异化、智能化

产品都有很高的需求，公司有信心尽快打开内销市场。 

GEA 上半年是淡季，下半年四季度由于圣诞节等节日较多是销售旺季。去年下半年 8

个亿。对资本市场的指引上说，EBITDA 是双位数增长。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 54867 69516 76264 86760 98966 

现金 24715 23505 15024 17012 19351 

交易性投资 22 80 80 80 80 

应收票据 12674 13797 18475 21072 24092 

应收款项 6141 12247 16374 18676 21352 

其它应收款 479 1180 1581 1803 2061 

存货 8559 15238 20095 22835 25995 

其他 2278 3469 4634 5282 6035 

非流动资产 21093 61739 67464 72105 75864 

长期股权投资 4959 11058 11058 11058 11058 

固定资产 8421 15539 22011 27323 31683 

无形资产 1453 7242 6518 5866 5280 

其他 6261 27900 27877 27858 27843 

资产总计 75961 131255 143728 158865 174831 

流动负债 39783 73453 79580 85082 89657 

短期借款 1873 18166 14869 13395 9922 

应付账款 14714 20594 27174 30877 35151 

预收账款 3170 5735 7567 8598 9788 

其他 20026 28958 29971 32211 34796 

长期负债 3775 20222 20222 20222 20222 

长期借款 297 15531 15531 15531 15531 

其他 3478 4691 4691 4691 4691 

负债合计 43558 93675 99802 105304 109879 

股本 6123 6098 6098 6098 6098 

资本公积金 639 649 649 649 649 

留存收益 15932 19619 23653 30523 38638 

少数股东权益 9708 11216 13527 16292 19567 

归属于母公司所有者权益 22694 26365 30399 37269 45385 

负债及权益合计 75961 131255 143728 158865 174831  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 5580 8055 9736 13933 16455 

净利润 4301 5037 7035 8417 9967 

折旧摊销 1054 2424 3535 4619 5503 

财务费用 119 789 1401 1252 1119 

投资收益 (1320) (1620) (1714) (1595) (1595) 

营运资金变动 (124) (403) (2847) (1537) (1824) 

其它 1550 1828 2327 2776 3285 

投资活动现金流 (10273) (39596) (9266) (9266) (9266) 

资本支出 (2492) (2598) (9266) (9266) (9266) 

其他投资 (7782) (36998) 0 0 0 

筹资活动现金流 (1896) 29825 (8951) (2679) (4850) 

借款变动 (1248) 30667 (6264) (1473) (3473) 

普通股增加 3077 (26) 0 0 0 

资本公积增加 (3276) 10 0 0 0 

股利分配 (1401) (3013) (3000) (1548) (1852) 

其他 952 2187 313 342 475 

现金净增加额 (6589) (1717) (8480) 1988 2339  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 89748 119066 159445 181856 207914 

营业成本 64658 82127 108364 123135 140179 

营业税金及附加 397 688 921 1050 1201 

营业费用 13101 21254 28222 32007 36593 

管理费用 6549 8382 10842 12184 13930 

财务费用 (498) 721 1401 1252 1119 

资产减值损失 318 491 491 491 491 

公允价值变动收益 (90) 95 95 95 95 

投资收益 1320 1620 1620 1500 1500 

营业利润 6452 7118 10918 13331 15996 

营业外收入 618 1423 800 800 800 

营业外支出 96 357 100 100 100 

利润总额 6975 8183 11618 14031 16696 

所得税 1053 1492 2273 2848 3454 

净利润 5922 6691 9346 11183 13242 

少数股东损益 1621 1655 2311 2765 3275 

归属于母公司净利润 4301 5037 7035 8417 9967 

EPS（元） 0.70 0.83 1.15 1.38 1.63  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 1% 33% 34% 14% 14% 

营业利润 -17% 10% 53% 22% 20% 

净利润 -14% 17% 40% 20% 18% 

获利能力      

毛利率 28.0% 31.0% 32.0% 32.3% 32.6% 

净利率 4.8% 4.2% 4.4% 4.6% 4.8% 

ROE 19.0% 19.1% 23.1% 22.6% 22.0% 

ROIC 14.0% 8.2% 12.8% 13.7% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 57.3% 71.4% 69.4% 66.3% 62.8% 

净负债比率 3.0% 27.9% 21.2% 18.2% 14.6% 

流动比率 1.4 0.9 1.0 1.0 1.1 

速动比率 1.2 0.7 0.7 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 1.2 0.9 1.1 1.1 1.2 

存货周转率 8.0 6.9 6.1 5.7 5.7 

应收帐款周转率 15.7 12.9 11.1 10.4 10.4 

应付帐款周转率 4.6 4.7 4.5 4.2 4.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.70 0.83 1.15 1.38 1.63 

每股经营现金 0.91 1.32 1.60 2.28 2.70 

每股净资产 3.71 4.32 4.99 6.11 7.44 

每股股利 0.49 0.49 0.25 0.30 0.36 

估值比率      

PE 20.0 17.0 12.2 10.2 8.6 

PB 3.8 3.2 2.8 2.3 1.9 

EV/EBITDA 35.6 24.6 15.5 12.8 10.9  
资料来源：公司数据、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 
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