
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 6 

港股点评报告|港股行业 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

【广发海外】海尔电器（1169.HK） 

竞争优势强化，盈利增长稳健 
Tab le_Summary 

 海尔电器发布 2017 年业绩，符合预期 

公司 2017 年实现收入 788 亿元人民币（YoY +23%），归母净利润 33.6

亿元（YoY +20.6%）。拟派息每股 0.29 港元，分红率提升至 20%。 

 各项业务增长稳健，竞争优势得到强化 

2017 年公司的洗衣机收入为 196 亿元人民币（YoY +23%），其中滚筒

收入占比升至 54%，高端品牌卡萨帝洗衣机收入增长 51%。继巩固高端市

场后，公司将强化对中端市场的份额争夺，预计 2018 年洗衣机收入可维持

两位数增长。2017 年热水器收入为 64 亿元（YoY +20%），其中电热收入

增长超过 10%，燃热收入增长超过 45%。下半年热水器收入增速环比上半

年有所加快，预计该趋势在 2018 年将延续。2017 年渠道服务分部收入为

637 亿元(YoY +24%)，随着海尔产品的销量增长，渠道服务收入将同步增

长。2017 年日日顺物流业务收入为 90 亿元（YoY +19%）。 

在成本上涨背景下，2017 年公司毛利率为 17.5%，同比提升 0.2pct，

销售费用率和管理费用率合计上升约0.3pct。预计2018年毛利率稳中有升，

公司仍将增加费用投入，但费用率可控，对净利率影响较小。 

 盈利预测和投资建议 

2018 年预计洗衣机和热水器收入将维持两位数增长，并带动渠道服务

收入增长。产品结构和销售均价有望提高，对冲成本上涨和费用投入的压

力，毛利率和净利率将保持稳定。预计 2018-2020 年归母净利润为 40.0、

46.5 和 53.1 亿元人民币，同比增长 19%、16%和 14%，2018 年 EPS 为

1.43 元。现价对应 2018 年 PE 为 16.2 倍。由于公司的竞争优势稳固，盈

利稳健增长，分红率提升，且龙头有望享有一定估值溢价，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨。贸易摩擦若持续升级，或影响出口

收入。竞争对手采取激烈的价格手段，影响短期业绩。 

 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

货币：人民币 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 63,854.9 78,798.3 91,288.3 102,858.9 113,401.4 

增长率(%) 1.64% 23.40% 15.85% 12.67% 10.25% 

EBITDA(百万元) 3,442.93 4,087.06 5,205.62 6,045.80 6,843.67 

净利润(百万元) 2,785.36 3,358.30 4,003.41 4,649.17 5,313.81 

增长率(%) 3.05% 20.57% 19.21% 16.13% 14.30% 

EPS（元/股） 0.998 1.198 1.428 1.659 1.896 

市盈率（P/E） 12.95 9.05 16.22 13.97 12.22 

市净率（P/B） 2.05 1.46 2.72 2.37 2.06 

EV/EBITDA 6.35 3.81 8.92 7.68 6.79 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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竞争优势强化，各项业务增长稳健 

海尔电器发布 2017 年业绩，符合预期 

 

海尔电器发布2017年业绩，实现收入788亿元人民币，同比增长23.45%，毛利

138.2亿元，同比增长24.9%，归母净利润33.58亿元，同比增长20.6%。拟派末期股

息为每股0.29港元，分红率提升。 

 

各项业务增长稳健，竞争优势得到强化 

 

2017年公司的洗衣机收入为195.5亿元人民币，同比增长22.8%，其中滚筒收入

占比从2016年的47%提升到54%，增长主要由销量推动，而波轮洗衣机的收入增长

主要来自于价格提升。洗衣机出口收入同比增长28.9%，占收入比例为9.1%。高端

品牌卡萨帝洗衣机收入同比增长50.8%，占洗衣机收入的7%。公司推出的直驱电机、

空气洗等创新技术得到用户的欢迎，同时采取“叠硬币”等活泼直观的方式展示产

品的优点，推动了收入的增长。 

表1：海尔电器洗衣机分产品类型的销量及均价增速 

 
2017 销量增速 2017 均价增速 

滚筒洗衣机 37% 5% 

波轮洗衣机 -7% 13% 

数据来源：海尔电器2017年业绩展示PPT，广发证券发展研究中心 

 

表2：海尔电器洗衣机分品牌的销量及均价增速 

 
2017 销量增速 2017 均价增速 

卡萨帝品牌 36% 11% 

海尔和统帅品牌 4% 17% 

数据来源：海尔电器2017年业绩展示PPT，广发证券发展研究中心 

 

展望2018年，在高端市场，随着消费升级的进程继续，以及卡萨帝品牌的竞争

优势加强，公司仍保有很强的竞争力。产能方面，2017年新建工厂投产后，滚筒洗

衣机产能将提升51%。同时，在巩固高端市场后，公司将注意力向中端市场延伸，

凭借产品优势、规模优势和品牌优势继续争夺中端市场的份额。消费者不再盲目追

求低价，而是更关注产品的品质和性价比，这一趋势对公司更为有利。我们预计2018

年公司的洗衣机收入仍能维持两位数增长。 

2017年热水器业务收入64.4亿元人民币，同比增长20.1%，其中电热水器销售

收入同比增长超过10%，燃气热水器同比增长超过45%。公司的燃热技术特点是恒

温技术、消除一氧化碳的安全技术，提升用户体验。2017年下半年热水器收入增速
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约为24%，高于上半年的15%，我们认为该增长趋势在2018年仍将延续。 

表3：海尔电器热水器分产品类型的销量及均价增速 

 
2017 销量增速 2017 均价增速 

电热水器 4.9% 5.4% 

燃气热水器 25.2% 16.6% 

热泵热水器 40.2% 11.9% 

数据来源：海尔电器2017年业绩展示PPT，广发证券发展研究中心 

 

2017年渠道服务分部实现收入637亿元人民币，同比增长23.7%，其中线上渠道

收入为147亿元，同比增长62%，占渠道业务收入的23%。海尔集团自有产品在线下

渠道销售收入为453亿元，同比增长约21%。零售端库存周转加快，海尔专卖店和综

合店的零售端库存金额降低10%，零售商的毛利率提升，表明渠道的运作较为健康。

随着海尔产品的销量增长，渠道服务分部的收入将同步增长。 

2017年日日顺物流业务收入为90亿元人民币，同比增长19.0%。其中家电业务

占物流收入比例为60%左右，增长18%，家居（含健康器材）业务占收入比例为12%

左右，增长超过25%，零担业务收入占比约18%，收入增长3%，但是通过调整经营

质量，扭亏为盈。目前，公司在家电领域的优势显著，在家居和健康器材领域，也

和主流参与者普遍达成合作，体现出较强的竞争力。 

2017年公司的毛利率为17.54%，同比提升0.2个百分点，在原材料上涨的背景

下，依靠结构升级，提升售价，保持毛利率稳中有升。销售费用率和管理费用率分

别为10.0%和3.0%，合计同比上升约0.3个百分点，主要原因是在终端门店的投入增

加。预计2018年，公司仍会增加对终端门店的支持，但是费用率的上升仍处于可控

范围，对净利率影响较小。 

 

盈利预测 

 

2018年，预计公司的洗衣机和热水器销售收入将维持两位数增长，同时推动渠

道服务业务的收入增长。产品结构和销售均价有望进一步提高，对冲成本上涨和费

用投入增长的压力，毛利率和净利率将保持稳定。 

预计2018-2020年，公司的收入为912.9、1028.6、1134.0亿元人民币，同比增

长15.9%、12.7%和10.2%，归母净利润为40.0、46.5和53.1亿元，同比增长19.2%、

16.1%和14.3%，EPS为1.43、1.66和1.90元。现价对应2018年PE为16.2倍，考虑

到公司的竞争优势稳固，盈利有望维持稳健增长，分红率提升，且龙头有望享有一

定估值溢价，维持“买入”评级。 
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风险提示 

原材料价格大幅上涨，影响毛利率。 

贸易摩擦若持续升级，或影响出口收入。 

竞争对手采取激烈的价格手段，影响公司的短期业绩。 
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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 28575 34581 40880 46012 51311  经营活动现金流 3594 4173 4127 4279 4862 

货币资金 12673 15015 18516 21344 24593  净利润 2804 3345 4192 4868 5564 

应收及预付 10187 9057 12756 14353 15815  折旧摊销 343 345 351 389 428 

存货 5183 8414 7607 8315 8902  营运资金变动 343 358 -1055 -793 -946 

其他流动资产 532 2095 2000 2000 2000  其它 104 125 639 -184 -184 

非流动资产 7692 8860 8125 8392 8639  投资活动现金流 -926 -2538 -428 -465 -485 

长期股权投资 299 253 258 263 268  资本支出 -861 -1288 -563 -600 -620 

固定资产 3295 4088 4342 4608 4855  投资变动 -21 130 135 135 135 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 -44 -1379 0 0 0 

无形资产 524 513 513 508 504  筹资活动现金流 -316 772 -198 -987 -1127 

其他长期资产 3575 4006 3012 3012 3012  银行借款 -25 0 -162 0 0 

总资产 36268 43441 49005 54404 59950  股权融资 -30 1264 8 0 0 

流动负债 17407 18702 21264 22915 24158   其他 -261 -492 -44 -987 -1127 

应付及预收 15540 17866 20664 22265 23458  现金净增加额 2352 2407 3501 2827 3250 

其他流动负债 1794 674 600 650 700  期初现金余额 10244 12673 15015 18516 21344 

非流动负债 463 1646 1431 1431 1431  期末现金余额 12596 15080 18516 21344 24593 

长期借款 0 31 31 31 31        

其他非流动负债 463 1616 1400 1400 1400        

负债合计 17870 20349 22694 24346 25588        

股本 2877 2995 2996 2996 2996  
主要财务比率    资本公积 14786 18044 21073 24601 28654  

其他 

 

-98 -159 -159 -159 -159  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

17565 20881 23911 27439 31491  成长能力(%)      

少数股东权益 833 2212 2400 2619 2870  营业收入增长 1.6 23.4 15.9 12.7 10.2 

负债和股东权益 36268 43441 49005 54404 59950  归属母公司净利润增长 3.0 20.6 19.2 16.1 14.3 

             

利润表  单位：百万元人民币 
 获利能力（%）      

 毛利率 17.3 17.5 17.8 18.0 18.1 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 4.4 4.5 4.6 4.7 4.9 

营业收入 63855 78798 91288 102859 113401   ROE 15.9 16.1 16.7 16.9 16.9 

营业成本 52783 64974 75042 84305 92832        

其他收入及收益 679 815 847 879 979  偿债能力      

营业费用 6091 7877 9129 10286 11227  资产负债率(%) 49.3 46.8 46.3 44.8 42.7 

管理费用 2033 2352 2739 3086 3402  流动比率 1.6 1.8 1.9 2.0 2.1 

财务费用 43 11 6 6 6  速动比率 1.09 1.23 1.28 1.35 1.45 

其他费用及亏损 63 52 50 50 50        

投资收益 -27 3 5 5 5  营运能力      

税前利润 3493 4350 5175 6010 6869  总资产周转率 1.92 1.98 1.97 1.99 1.98 

 所得税 684 825 983 1142 1305  应收账款周转率 11.79 13.61 13.52 13.52 13.52 

净利润 2810 3525 4192 4868 5564  存货周转率 11.02 9.56 9.86 10.14 10.43 

少数股东损益 24 167 189 219 250  每股指标（元）      

归属母公司净利润 2785 3358 4003 4649 5314  每股收益 1.00 1.20 1.43 1.66 1.90 

EBITDA 3693 4087 5206 6046 6844  每股经营现金流 1.29 1.49 1.47 1.53 1.73 

EPS（元） 1.00  1.20  1.43  1.66  1.90   每股净资产 6.29 7.45 8.53 9.79 11.23 

       估值比率      

       P/E 13.0  9.0  16.2  14.0  12.2  

       P/B 2.1 1.5 2.7 2.4 2.1 

       EV/EBITDA 6.4 3.8 8.9 7.7 6.8 
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Tabl e_R esearch 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。 

邓崇静： 高级分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，2016 年获《亚洲货币》中国（港股）可选消费行业最佳

研究团队前十名，2014 年加入广发证券，从事港股汽车与汽车零部件领域行业研究。 

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。 

 
Tabl e_R ati ngIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_R ati ngCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
Tabl e_Discl ai mer  免责声明 

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
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