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本报告导读： 

海尔智慧家庭（对外）+互联工厂（对内）的战略顺利推进，我们认为公司转型在 2014

年初见成果，看好其未来的竞争力和盈利能力。 

投资要点： 

[Table_Summary] 上调 2015 年收入及盈利预测，上调目标价至 28.5 元，建议“增持” 

我们上调 2015年收入/EPS预测至 1022亿/1.9元（原1008亿元/1.77元，

+1.3/7.1%），上调目标价至 28.5 元（原 21.06 元,+35%），对应 2015 年

15 倍 PE 估值。建议“增持”。 

“全流程用户体验”，将互联网的力量注入企业生产服务 

海尔希望成为通过大规模个性化定制，满足用户全流程最佳体验的智能化

互联企业。海尔正在通过：1）用户交互提升服务体验；2）协同设计优化

设计资源；3）线上线下结合改善购买体验；4）模块供货和智能制造提升

需求响应速度；和 5）智能物流优化社会资源来努力达成这一目标。 

对外：智慧家庭战略改变消费观念 

海尔致力于将所有的家电产品变为“网器”，即使家电产品与互联网结合，

构成一张为消费服务的“务联网”，创建家电行业的“粉丝经济”。在这一

理念下，公司通过鼓励员工内部创业，与外部小微创业团队协作的形式不

断推动创新产品商用化。“焙多芬”烤箱、空气盒子、水盒子、空气魔方

等一系列创新产品脱颖而出。 

对内：互联工厂战略改变生产模式 

我们认为海尔是目前在工厂互联网化布局最为领先的家电企业。公司比较

早地开始关注工业 4.0，且已经逐步完成了首批互联工厂的设计和建设。

公司 2014 年中报指出其沈阳冰箱互联工厂是拥有全球第一条高柔性个性

化定制总装线。我们认为，海尔已经具备了大规模定制生产的初步能力。 

风险：家电需求持续不振，导致竞争环境不断恶化。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 79,857 86,488 92,066 102,203 112,312 

(+/-)% 8% 8% 6% 11% 10% 

经营利润（EBIT） 4,905 5,718 6,453 7,898 8,764 

(+/-)% 25% 17% 13% 22% 11% 

净利润 3,269 4,168 4,972 5,748 6,514 

(+/-)% 22% 27% 19% 16% 13% 

每股净收益（元） 1.08 1.38 1.64 1.90 2.15 

每股股利（元） 0.37 0.46 0.49 0.47 0.54  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 6.1% 6.6% 7.0% 7.7% 7.8% 

净资产收益率(%) 29.4% 28.8% 23.2% 22.4% 21.2% 

投入资本回报率(%) -314.3% -326.8% -110.2% -119.0% -110.2% 

EV/EBITDA 10.0 8.3 6.0 4.4 3.3 

市盈率 19.5 15.3 12.8 11.1 9.8 

股息率 (%) 0.7% 1.6% 2.0% 2.3% 2.3% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.50 

 上次预测： 21.06 

当前价格： 20.98 

2015.01.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.63-22.77 

总市值（百万元） 63,904 

总股本/流通 A 股（百万股） 3,046/2,737 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 90% 

日均成交量（百万股） 38.97 

日均成交值（百万元） 711.85 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 21,465 

每股净资产 7.05 

市净率 3.0 

净负债率 -121.55% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.24 0.29 

Q2 0.47 0.56 

Q3 0.44 0.54 

Q4 0.23 0.25 

全年 1.38 1.64 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 11% 33% 8% 

相对指数 -2% -8% -57% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《收入增速回落，盈利能力进一步提升》
2014.10.30 

《拥抱未来的家电公司》2014.08.28 

《 U+ 是海尔发展智能家居的杀手锏》
2014.07.30 

《“内部创业”释放企业创新力》2014.05.25 

《一季度空调超行业增长，冰洗承压》

2014.04.29 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.15 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
青岛海尔（600690） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.50 

 上次预测： 21.06 

当前价格： 20.98 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.haier.net 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家主要从事白色家电研发、生

产和销售的企业。 

“海尔”是世界白色家电第一品牌、中

国最具价值品牌。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 7% 13% 20% 26% 33%
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[Table_Range] 52 周价格范围 13.63-22.77 

市值（百万） 63,904 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业总收入    79,857 86,488 92,066 102,203 112,312 122,959 136,091 

营业成本    59,704 64,586 69,160 76,246 83,927 92,004 101,895 

税金及附加    430 433 368 409 449 492 544 

销售费用    9,629 10,307 10,495 11,447 12,354 13,525 14,970 

管理费用    5,189 5,443 5,588 6,204 6,817 7,464 8,261 

EBIT    4,905 5,718 6,453 7,898 8,764 9,474 10,421 

公允价值变动收益    0 0 0 0 0 0 0 

投资收益    543 622 1,200 676 710 746 783 

财务费用    -22 -46 -219 -258 -330 -410 -495 

营业利润    5,270 6,169 7,776 8,754 9,706 10,570 11,648 

所得税    1,068 1,163 1,454 1,639 1,810 1,966 2,160 

少数股东损益    1,091 1,383 1,650 1,717 1,732 1,791 1,968 

净利润    3,269 4,168 4,972 5,748 6,514 7,164 7,871 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    16,284 20,625 31,843 38,460 46,349 54,401 63,294 

其他流动资产    71 59 59 59 59 59 59 

长期投资    2,266 2,745 2,745 2,745 2,745 2,745 2,745 

固定资产合计    6,347 7,057 7,185 7,101 6,878 6,598 6,308 

无形及其他资产    1,376 1,668 1,650 1,616 1,569 1,524 1,504 

资产合计    49,688 61,016 74,383 84,184 95,140 106,828 119,858 

流动负债    31,341 38,006 43,485 47,312 51,459 55,821 61,162 

非流动负债    2,921 3,016 2,299 2,299 2,299 2,299 2,299 

股东权益    11,129 14,467 21,422 25,678 30,756 36,291 42,012 

投入资本(IC)    -1,254 -1,447 -4,800 -5,444 -6,524 -7,250 -8,454 

现金流量表           

NOPLAT    3,940 4,728 5,292 6,476 7,187 7,769 8,546 

折旧与摊销    663 690 636 678 706 708 693 

流动资金增量    509 1,059 3,465 526 809 401 894 

资本支出    -1,223 -1,391 -751 -560 -435 -384 -382 

自由现金流    3,889 5,086 8,642 7,120 8,267 8,494 9,750 

经营现金流    5,519 6,510 9,459 7,736 8,721 8,908 10,148 

投资现金流    -1,181 -1,376 449 116 275 362 400 

融资现金流    -469 -925 1,309 -1,234 -1,107 -1,219 -1,655 

现金流净增加额    3,869 4,210 11,217 6,618 7,889 8,051 8,894 

财务指标           

成长性           

收入增长率    8.4% 8.3% 6.4% 11.0% 9.9% 9.5% 10.7% 

EBIT 增长率    25.3% 16.6% 12.9% 22.4% 11.0% 8.1% 10.0% 

净利润增长率    21.5% 27.5% 19.3% 15.6% 13.3% 10.0% 9.9% 

利润率           

毛利率    25.2% 25.3% 24.9% 25.4% 25.3% 25.2% 25.1% 

EBIT 率    6.1% 6.6% 7.0% 7.7% 7.8% 7.7% 7.7% 

净利润率    4.1% 4.8% 5.4% 5.6% 5.8% 5.8% 5.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    29.4% 28.8% 23.2% 22.4% 21.2% 19.7% 18.7% 

总资产收益率(ROA)    6.6% 6.8% 6.7% 6.8% 6.8% 6.7% 6.6% 

投入资本回报率(ROIC)    -314.3% -326.8% -110.2% -119.0% -110.2% -107.2% -101.1% 

运营能力           

存货周转天数    44.8 40.0 40.6 40.6 40.6 40.6 40.6 

应收账款周转天数    20.5 19.4 20.3 20.3 20.3 21.5 21.5 

总资产周转天数    227 258 295 301 309 317 321 

净利润现金含量    1.27 1.17 1.43 1.04 1.06 0.99 1.03 

资本支出/收入    2% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率    69.0% 67.2% 61.6% 58.9% 56.5% 54.4% 52.9% 

净负债率    -129.6% -129.3% -143.2% -145.2% -146.9% -146.7% -147.9% 

估值比率           

PE    19.5 15.3 12.8 11.1 9.8 8.9 8.1 

PB    5.7 4.4 3.0 2.5 2.1 1.8 1.5 

EV/EBITDA    10.0 8.3 6.0 4.4 3.3 2.5 1.7 

P/S    0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

股息率    0.7% 1.6% 2.0% 2.3% 2.3% 2.6% 3.4% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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我们近期参加了海尔在青岛举办的“创客大会”，学习了张瑞敏先生关于

海尔战略转型的构想，深入了解了公司在平台化战略、互联网工厂建设

等一系列战略性举措和阶段性成果。我们认为，海尔 2014 年在推进的“投

资驱动平台”（推动企业创新）和“用户付薪平台”（推动企业接近客户，

挖掘“粉丝”价值）方面取得了阶段性成果，且制造端的“互联工厂”已

经具有了相当强的柔性生产能力，为个性化的批量定制化生产打下了良

好的基础。综合看来，我们认为青岛海尔在与互联网资源整合，释放企

业创新能力和适应互联网时代下消费者的新需求方面，都处于行业领先

的地位。 

 

我们认为，在这一良好的基础之上，随着消费者对互联网依赖程度和对

消费体验的依赖程度不断提高，海尔在产品竞争力和盈利能力上都将持

续提升。因此，我们我们上调 2015 年收入/EPS 预测至 1022 亿/1.9 元（原

1008亿元/1.77元，+1.3/7.1%），上调目标价至 28.5元（原 21.06元,+35%），

对应 2015 年 15 倍 PE 估值。建议“增持”。 

 

1. 以用户为中心，颠覆传统产品开发和销售模式 

 

海尔正在构建以用户为中心的大规模个性化定制模式和生态系统，这个

系统已经初步成型。 

 

图 1. 海尔以用户为中心的大规模定制生产生态系统 

用户
体验

用户交互

智能制造平台

用户交互

模块供货
 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

海尔是最早大力推进电商战略的家电企业，并且在与消费者进行在线互

动方面先知先觉。我们在《2015 年家电行业策略：家电行业变形计》

( 2014-11-18)对此进行了一个初步的阐释，电商化对家电行业的意义不

仅在于消除中间环节成本，还在于厂商得以与消费者直接交互，信息获

取的成本的即时性大大增强，这种变化对制造业的影响是深远的。 
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以海尔为例，海尔已经发展出了一套用户交互产品创新的机制，在原

有客服和渠道市场反馈的基础上增加开发者论坛、用户在线反馈数据挖

掘等通道，大大提升了产品研发的效率和产品的成功率。例如海尔推出

的“风洞”空调就是与消费者互动的成果，并且获得了不俗的成绩。 

 

图 2. 商业模式创新：以海尔为核心的商业“共生体” 

用户交互

互联网信息搜集

客服反馈

销售渠道反馈

海尔开放
创新平台

创客

小微

技术公司

设计公司

供应商

研究
机构用

户

用
户

用
户

用
户

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

互联网使得信息的传递和人与人之间的交互成本无限接近于零，海尔得

以整合全球“用户智慧”和“专业头脑”，将这些资源纳入到同一利益“共

生体”之内，提升产品附加值，降低产品研发损耗，同时依托互联网交

易和智慧物流大大降低交易的成本和风险。我们认为这是在互联网时代

尤为关键的“商业模式”创新。 

 

在这新视角下，企业价值体系得以扩张，市场价值挖掘的空间大幅延展，

以消费者为中心的资源整合视角使得海尔得以通过资源再整合大幅提

升社会效益和剩余价值，同时获得更多的价值分配。 

 

2. 工业 3.x，颠覆产品的生产模式 

 

用户的需求得以更有效的收集和分析，并同时整合全球资源的同时，能

够按需求进行定制化的、柔性的生产安排的生产能力是整个新商业模式

的另一基础。海尔在 2013 年工业 4.0 概念被提出时就开始对工厂的互联

网化和数据化进行积极研究的探索。 

 

通过大量的传感器、大数据处理工具和机器人协作，海尔互联网工厂得

以高效地完成定制化批量订单的生产，在不提高制造成本的基础之上提

升产品的附加值，以及为创新性设计的低成本实践提供有力支撑。由于

海尔互联工厂距离与需求实时互动还有一定距离（这需要 IT 系统和企业

运营机制做出相应调整，还需要消费者需求与上游资源的发展与成熟），

我们认为海尔互联网工厂处于工业 3.x 阶段。 

 

这是在互联网时代尤为关键的

“商业模式”创新 

海尔互联工厂与工业 4.0 理想还

有差距，但可以认为公司已经处

于工业 3.x 阶段 
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图 3. 海尔互联网工厂融合于海尔生态圈中 

用户交互

设计与仿真系统

模块供应商

互联工厂

用户

海尔
生态系统

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

依托菲雪派克在制造设备的强大设计和生产能力，以及全球领先自动化

设备供应商和集成商的支持，海尔在 2014 年已经完成了沈阳冰箱互联网

工厂、青岛热水器互联网工厂、佛山洗衣机互联网工厂和郑州空调互联

网工厂建设。 

 

2014 年海尔中期报告显示，公司沈阳冰箱互联工厂成为业内第一个智能

自动化互联示范工厂，拥有全球第一条高柔性个性化定制总装线。在这

一产线上，前工序吸附、发泡等核心工序均采用引领的高自动化线体；

物流实现了白电引领的按定制需求快速柔性无人配送，大量机器人的使

用进一步提升产品品质保障度；可支持 9 个平台 500 多个型号的柔性大

规模定制，快速满足用户的个性化体验。青岛滚筒互联工厂内筒智能无

人生产线加工效率提升 3 倍，打造出家电行业首个黑灯车间。 

 

图 4. 沈阳冰箱互联网工厂实景及效率提升情况 

单线产能 单位面积
产出

生产周期

100万
180万台

50台/平
100台/
平

4小时2
小时

沈阳冰箱智能化互联工厂推进成果

 

数据来源：上市公司 2014 年中期报告，国泰君安证券研究 

 

依托柔性化生产能力，未来海尔的互联网工厂将能够承接个性化批量订

单，并高效率地生产。这种能力将改变原有研发-采购-大规模生产-市场

营销-零售的供给推动模式，为需求推动的新模式（C2B）创造发展的空

海尔在 2014 年已经完成了沈阳冰

箱互联网工厂、青岛热水器互联

网工厂、佛山洗衣机互联网工厂

和郑州空调互联网工厂建设 
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间。 

 

3. 上调盈利预测与目标价，建议“增持” 

 

我们上调公司 2015/2016 年收入预测至 1022/1123 亿元（原 1008/1097 亿

元，+1.3%/2.4%），同时上调 2015/2016 年 EPS 预测至 1.90/2.15 元（原

1.77/1.96 元，+7.1%/9.9%）。 

 

表 1. 公司盈利预测调整情况 

本次更新 2015/1/15 
 

上次更新 2014/10/30 
     

 
2014E 2015E 2016E 

 
旧预测 新预测 变化 旧预测 新预测 变化 旧预测 新预测 变化 

收入 92,066 92,066 不变 100,848 102,203 +1.3% 109,688 112,312 +2.4% 

EBIT 6,453 6,453 不变 7,294 7,898 +8.3% 7,856 8,764 +11.6% 

EPS 1.64 1.64 不变 1.77 1.90 +7.1% 1.96 2.15 +9.9% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

在地产复苏、原材料成本下降、人民币贬值推动出口复苏三大动力推动

下，家电行业估值水平有了明显的修复。考虑到海尔在互联网化、智能

化以及工业 4.0 等方面的卓越表现，我们认为公司未来的竞争力、盈利

能力均有不断超越现有预期的可能性。因此我们认为应该给予海尔较多

的估值溢价。我们给予公司 2015 年 15xPE 估值，对应股价 28.5 元（原

21.06 元,+35%）。建议“增持”。 
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