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Tabl e_Title 

【广发海外】海尔电器（1169.HK） 

业绩稳健增长，有望迎来估值切换 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 今年主要白电产品均价大幅上升，海尔品牌的市场份额持续提高 

2017 年 11 月，海尔电器的主要白电产品零售量份额同比提升, 且今年

1-11 月家电终端产品大幅提价，有利于公司的盈利增长。 

 未来公司继续受益于价格和份额的双重提升 

展望未来，随着公司管理机制的调整，过去积累的渠道问题显著改善，

海尔的产品力和品牌力得以发挥作用，我们看好海尔品牌的份额继续提升：

洗衣机市场上，海尔和小天鹅将继续争夺惠而浦和外资品牌的份额；热水

器市场上，海尔燃热的基数低，提升空间大；冰箱市场上，海尔的龙头地

位稳固。 

得益于良好的竞争格局和消费升级趋势，家电产品提价顺畅，特别是

均价较高的滚筒洗衣机、洗烘一体机和燃气热水器的销售占比持续提升，

使得洗衣机和热水器行业的价格提升趋势更为确定。若原材料成本保持稳

定，企业的毛利率有望提高。 

 看好公司的业绩增长，上调评级  

预计 2017-2019 年公司收入为 772、892 和 1004 亿元人民币，同比

增长 21%、16%和 13%，归母净利润为 33.5、39.7 和 46.4 亿元人民币，

同比增长 20%、18%和 17%。 

目前海尔电器对应 2017 年 PE 为 15.3 倍，2018 年 PE 为 13.0 倍，低

于可比公司。公司的业绩增长稳健，在手现金充裕，有望迎来估值切换行

情，上调评级至“买入”。 

 风险提示 

原材料价格大幅上涨。家电终端需求增长低于预期。竞争对手采取价

格手段争夺份额，影响公司的短期业绩。人民币和港币汇率波动。 
 

 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 62,826 63,855 77,223 89,205 100,408 

增长率(%) -6.42% 1.64% 20.94% 15.52% 12.56% 

EBITDA(百万元) 2,963.45 3,291.70 4,146.19 5,058.07 5,984.32 

净利润(百万元) 2,703.00 2,786.22 3,351.36 3,968.09 4,636.18 

增长率(%) 10.48% 3.08% 20.28% 18.40% 16.84% 

EPS（元/股） 0.968 0.998 1.197 1.417 1.655 

市盈率（P/E） 13.35 10.87 15.34 12.96 11.09 

市净率（P/B） 2.52 1.78 2.54 2.18 1.87 

EV/EBITDA 9.12 5.39 8.90 6.78 5.21 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 21.60 港元 

  

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2017-12-26 

 
Table_B aseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万 HKD） 2,802/2,802 

流通港股市值（百万 HKD） 60,529 

每股净资产（港元） 6.28 

资产负债率（%） 49.18 

一年内最高/最低（港元） 22.90/11.86 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 欧亚菲，S0260511020002 

 020-87573009 

 oyf@gf.com.cn 

分析师： 蔡益润，S0260515040001 

 021-60750652 

 caiyirun@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

【广发海外】海尔电器

（1169.HK）：各项业务稳健

向前 

2017-11-01 

【广发海外】海尔电器

（1169.HK）：渠道改革助力

白电恢复增长，内生外延发展

物流业务 

2017-10-18 
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今年白电终端价格大幅上升，海尔品牌的份额持续提高 

今年以来，家电终端提价幅度明显。根据中怡康数据，1-11月洗衣机市场累计

均价为2647元，同比上升11.0%；热水器市场累计均价为2319元，同比增长13.6%；

冰箱市场均价为3747元，同比增长13.5%；空调市场均价为3784元，同比增长6.5%。 

2017年11月，海尔品牌白电产品的零售量份额普遍同比提升。11月中怡康数据

显示，海尔洗衣机当月零售量份额为27.6%，同比增加1.93个百分点，累计零售量

份额为27.3%，同比增加0.57个百分点。海尔热水器11月单月零售量份额为18.5%，

同比上升0.48个百分点，累计零售量份额为18.7%，同比增长0.21个百分点。海尔冰

箱11月单月零售量份额为30.2%，同比上升2.41个百分点，累计零售量份额为27.3%，

同比上升2.40个百分点。海尔空调11月单月零售量份额为9.75%，同比下降0.32个

百分点，累计零售量份额为10.52%，同比上升0.40个百分点。 

表1：2017年11月海尔品牌主要白电产品的零售量份额上升 

 

11 月单月 

零售量份额 

同比提升 

百分点 

1-11 月累计 

零售量份额 

同比提升 

百分点 

洗衣机 27.6% +1.93 27.3% +0.57 

热水器 18.5% +0.48 18.7% +0.21 

冰箱 30.2% +2.41 27.3% +2.40 

空调 9.8% -0.32 10.5% +0.40 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

未来公司继续受益于价格和份额的双重提升 

随着公司的管理机制调整，过去积累的渠道问题显著改善，海尔优秀的产品力

和品牌力得以发挥作用，我们看好海尔品牌的份额继续提升： 

1）在洗衣机市场，2016年和2017年海尔品牌的市场份额持续提升，同期美的

系（小天鹅+美的）的份额提升速度有所放缓。未来，我们认为海尔和美的系（小天

鹅+美的）将通过争夺惠而浦及外资品牌的市场份额，使得两家公司的份额继续提高。

中怡康数据显示，今年1-11月主要外资品牌在我国洗衣机市场的零售量份额合计超

过29%，预计外资品牌的份额将持续降低。 

2）热水器市场上，海尔在燃气热水器市场的份额基数较低，提升速度较快，而

传统龙头万家乐和万和的竞争力较弱，未来将继续让出份额。 

3）冰箱市场上，海尔的龙头地位得到巩固。 
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图1：海尔洗衣机的零售量份额回升，美的系提升速

度放缓 

 图2：今年1-11月，外资品牌在我国洗衣机市场仍占

据可观的零售量份额，预计未来将持续下降 

 

 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心  数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

图3：海尔品牌热水器单月零售量份额，燃热提升空间很大 

 

数据来源：中怡康，广发证券发展研究中心 

 

得益于良好的竞争格局和消费升级趋势，家电产品提价顺畅，我们认为明年提

价速度或放缓，但是趋势有望延续，特别是均价较高的滚筒洗衣机、洗烘一体机和

燃气热水器的销售占比持续提升，使得洗衣机和热水器行业的价格提升趋势更为确

定。未来若原材料成本保持稳定，企业的毛利率有望提高。 

 

看好业绩增长，上调评级 

预计2017-2019年公司收入为772、892和1004亿元人民币，同比增长21%、16%

和13%，归母净利润为33.5、39.7和46.4亿元人民币，同比增长20%、18%和17%，

业绩增长前景稳健。 

目前海尔电器对应2017年15.3倍PE估值，2018年13.0倍PE估值，低于可比公
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司。公司在2016年将派息率从往年的10%提升至15%，表明了回报股东的意愿，并

在2016年报中表示“将于未来检讨派息率，并在适当情况下增加该比率”。考虑到

公司的基本面和估值，有望迎来估值切换行情，上调评级至“买入”。 

表 2：海尔电器的 PE 估值低于可比公司 

 

2017/12/26 EPS（元） PE 

股价 单位 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

600690.SH 青岛海尔 19.09 人民币元 0.82 1.17 1.38 23.3  16.3  13.8  

000651.SZ 格力电器 44.66 人民币元 2.56 3.31 3.78 17.4  13.5  11.8  

000333.SZ 美的集团 56.30 人民币元 2.28 2.60 3.13 24.7  21.7  18.0  

000418.SZ 小天鹅 66.91 人民币元 1.68 2.34 2.91 39.8  28.6  23.0  

1169.HK 海尔电器 21.60 港元 1.00 1.20 1.42 10.9  15.3  13.0  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图4：海尔电器的派息率提高 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

原材料价格大幅上涨，尽管企业可以提价传导，但是仍有可能降低利润率，并

可能影响终端需求量。 

家电终端需求的增长可能受到地产销量或者宏观经济波动的影响而低于预期。 

若竞争对手采取价格手段争夺份额，可能影响公司的短期业绩。 

人民币和港币汇率波动。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表   单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 23288 28497 32845 38026 43573  经营活动现金流 2530 3594 1628 3310 3762 

货币资金 10244 12596 14547 17175 20245  净利润 2762 2804 3528 4177 4880 

应收及预付 8362 10186 11442 13210 14862  折旧摊销 292 343 327 370 408 

存货 4399 5183 5756 6641 7466  营运资金变动 -360 343 -2492 -863 -1170 

其他流动资产 282 532 1100 1000 1000  其它 -164 104 265 -374 -356 

非流动资产 7010 7652 6783 6883 6895  投资活动现金流 -2373 -926 226 -93 -63 

长期股权投资 320 299 309 319 329  资本支出 -1357 -861 221 -98 -68 

固定资产 3108 3276 3458 3548 3550  投资变动 -1502 -21 5 5 5 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 487 -44 0 0 0 

无形资产 531 524 131 131 131  筹资活动现金流 -376 -316 97 -589 -629 

其他长期资产 3051 3553 2885 2885 2885  银行借款 -88 -25 -41 0 -32 

流动负债 13002 17316 17765 19455 20846  股权融资 -30 -30 0 0 0 

应付及预收 12333 15449 17265 18955 20346  现金净增加额 -219 2352 1951 2628 3070 

其他流动负债 582 1794 500 500 500  期初现金余额 10930 10244 12596 14547 17175 

非流动负债 1573 463 582 612 600  期末现金余额 10711 12596 14547 17175 20245 

长期借款 0 0 32 32 0        

应付债券 1108 0 0 0 0        

其他非流动负债 466 463 550 580 600        

负债合计 14575 17779 18347 20067 21446        

股本 2891 2877 2885 2885 2885  
主要财务比率    资本公积 12063 14760 17487 20839 24775  

留存收益 

 

-111 -98 -98 -98 -98  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

14843 17539 20274 23626 27562  成长能力(%)      

少数股东权益 879 831 1008 1217 1461  营业收入增长 -6.4 1.6 20.9 15.5 12.6 

负债和股东权益 30297 36149 39629 44910 50468  营业利润增长 -6.5 10.1 39.9 20.6 18.5 

       归属母公司净利润增长 10.5 3.1 20.3 18.4 16.8 

利润表  单位：百万元人民币 
 获利能力（%）      

 毛利率 15.9 17.3 17.6 17.7 17.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 4.4 4.4 4.6 4.7 4.9 

营业收入 62826 63855 77223 89205 100408  ROE 18.2 15.9 16.5 16.8 16.8 

营业成本 52833 52783 63664 73450 82581  ROIC 43.1 56.9 60.8 63.1 63.6 

营业税金及附加 0 0 0 0 0  偿债能力      

销售费用 5348 6091 7326 8312 9188  资产负债率(%) 48.1 49.2 46.3 44.7 42.5 

管理费用 1973 2032 2414 2755 3062  净负债比率 -0.6 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 

财务费用 71 43 3 3 1  流动比率 1.79 1.65 1.85 1.95 2.09 

资产减值损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.19 1.09 1.24 1.31 1.42 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 12 -27 15 15 15  总资产周转率 2.17 1.92 2.04 2.11 2.11 

营业利润 2613 2878 3831 4701 5590  应收账款周转率 10.61 11.94 12.17 12.17 12.17 

营业外收入 803 679 579 521 510  存货周转率 13.10 11.02 11.06 11.06 11.06 

营业外支出 72 63 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 3344 3494 4410 5221 6100  每股收益 0.97 1.00 1.20 1.42 1.66 

所得税 609 684 882 1044 1220  每股经营现金流 0.91 1.29 0.58 1.18 1.34 

净利润 2734 2811 3528 4177 4880  每股净资产 5.13 6.10 7.24 8.44 9.84 

少数股东损益 32 24 176 209 244  估值比率      

归属母公司净利润 2703 2786 3351 3968 4636  P/E 13.3 10.9 15.3 13.0 11.1 

EBITDA 2963 3292 4146 5058 5984  P/B 2.5 1.8 2.5 2.2 1.9 

EPS（元） 0.97 1.00 1.20 1.42 1.66  EV/EBITDA 9.1 5.4 8.9 6.8 5.2 

 

 
Table_Research 
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广发海外研究小组 

欧亚菲： 首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富海外研究（团队）第六名。 

蔡益润： 高级分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入

广发证券发展研究中心。 

刘 峤： 研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 
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广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


