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公司近况 

暴风科技（300431.SZ）、奥飞动漫（002292.SZ）、海尔电器将合作智能电视。1）公司原持有“统帅创智家”80%股份。
合作之后公司持有股份 21%，奥飞动漫将控股“统帅创智家”。3）合资公司未来将销售“暴风”电视。暴风科技旗下“暴
风影音”是中国主流视频播放器之一，暴风科技也有一定的内容资源；奥飞动漫具有动漫资源；海尔电器将利用日日顺
的渠道优势协助销售“暴风”电视。 

评论 

利用实体资源优势，搭建投资平台：1）海尔电视通过让出“统帅创智家”控股权实现资源价值最大化。公司将获得 2.5
亿元对价，预计投资收益 2.3 亿元。2）2015 年 6 月，海尔电器出售净水器参股公司 10%股份，并保留股份 15%。公司
预计可获得投资收益 5 亿元。3）公司出让各类新兴业务控股权，是集团培育小微企业的战略思想表现。4）公司日日顺
渠道全面协助参股公司智能电视以及净水器的销售，充分发挥日日顺渠道优势。参股公司未来增值，公司持有部分的股
权也会升值。5）此外，公司参股 20%的“巨商汇”值得关注，“巨商汇”是一个 B2B 平台，撮合商机，并用日日顺提供
后续服务。 

海尔集团旗下彩电业务介绍：1）海尔电器旗下的统帅创智家负责海尔的“统帅”品牌电视业务，2014 年销量 41 万台，
属于三线品牌。2）海尔集团下的“海尔”品牌电视 2014 年销量 351 万台，属于二线品牌，目前和阿里合作密切，主推
“阿里”电视。3）6 月 18 日，青岛海尔联合东方明珠新媒体（600637.SH）参加兆驰股份（002429.SZ）定向增发，认
购 3.71 亿元，占股份 1.58%。兆驰股份是知名的彩电代工企业，也是海尔的主要供应商。东方明珠新媒体是一线视频龙
头，拥有丰富的牌照资源。青岛海尔参股后，将用自己的日日顺渠道协助推广合资公司电视，并期望对智能家居 U+系统
产生协同效应。 

估值建议  

维持推荐和目标价 24 港元不变。预测 2015/16 年 EPS 分别为 1.04 元和 1.20 元。当前股价对应 14.8 倍/12.6 倍 2015/16
年市盈率。 

风险  

转型风险。 

本报告是原出版于 2015 年 7 月 7 日英文报告 Haier: Storm connection triggers flash of inspiration 的中文摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 62,263 67,134 69,899 75,214 

  营业成本 53,126 57,292 59,275 63,834 

  营业税金及附加 0 0 0 0 

  营业费用 -4,404 -4,705 -4,893 -5,115 

  管理费用 -2,221 -2,245 -2,307 -2,332 

  财务费用 -68 -96 -71 -49 

  其他 -10 -21 -21 -21 

  营业利润 2,706 3,262 3,834 4,408 

  营业外收支 0 0 0 0 

  利润总额 2,638 3,166 3,763 4,359 

  所得税 -548 -651 -783 -898 

  少数股东损益 53 68 87 100 

  归属母公司净利润 2,037 2,447 2,893 3,360 

  EBITDA 2,828 3,417 4,069 4,721 

资产负债表     

  货币资金 5,743 10,464 11,919 14,519 

  应收账款及票据 9,094 8,859 10,793 9,709 

  预付款项 0 0 0 0 

  存货 2,892 3,668 2,721 4,373 

  其他流动资产 1,301 814 1,006 924 

  流动资产合计 19,030 23,805 26,439 29,526 

  固定资产及在建工程 1,795 2,655 3,431 4,129 

  无形资产及其他长期资产 2,851 3,710 4,476 5,163 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 21,881 27,515 30,915 34,689 

  短期借款 160 0 0 0 

  应付账款及票据 3,202 3,109 3,595 3,531 

  其他流动负债 9,069 10,011 10,623 11,289 

  流动负债合计 12,431 13,121 14,218 14,820 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 1,392 2,293 2,293 2,293 

  负债合计 13,823 15,413 16,510 17,113 

  股东权益合计 8,058 12,102 14,404 17,575 

  少数股东权益 337 612 699 799 

  负债及股东权益合计 21,881 27,515 30,914 34,688 

现金流量表     

  净利润 2,037 2,447 2,893 3,360 

  折旧和摊销 0 0 0 0 

  营运资本变动 0 0 0 0 

  其他 -51 62 87 100 

  经营活动现金流 2,210 2,903 3,320 3,796 

  投资活动现金流入 1 624 0 0 

  投资活动现金流出 1,655 964 1,186 907 

  投资活动现金流 -1,654 -340 -1,186 -907 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 83 97 876 0 

  其他 -51 -196 63 -678 

  筹资活动现金流 73 2,149 -678 -289 

  汇率变动对现金的影响 -20 8 0 0 

  现金净增加额 609 4,720 1,455 2,600  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 12.0% 7.8% 4.1% 7.6% 

  营业利润 17.2% 20.5% 17.5% 15.0% 

  EBITDA 17.1% 20.8% 19.1% 16.0% 

  净利润 20.2% 20.1% 18.2% 16.2% 

盈利能力     

  毛利率 14.7% 14.7% 15.2% 15.1% 

  营业利润率 4.3% 4.9% 5.5% 5.9% 

  EBITDA 利润率 4.5% 5.1% 5.8% 6.3% 

  净利润率 3.3% 3.6% 4.1% 4.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.53 1.81 1.86 1.99 

  速动比率 1.30 1.53 1.67 1.70 

  现金比率 0.46 0.80 0.84 0.98 

  资产负债率 63.2% 56.0% 53.4% 49.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 10.2% 9.9% 9.9% 10.2% 

  净资产收益率 29.3% 24.3% 21.8% 21.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.73 0.88 1.04 1.20 

  每股净资产（元） 2.88 4.33 5.16 6.29 

  每股股利（元） 0.07 0.08 0.10 0.12 

  每股经营现金流（元） 0.79 1.04 1.19 1.36 

估值分析     

  市盈率 20.6 17.5 14.8 12.6 

  市净率 5.2 3.5 3.0 2.4 

  EV/EBITDA 13.2 10.2 8.2 6.5 

  股息收益率 0.5% 0.6% 0.7% 0.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
海尔电器是青岛海尔子公司。公司生产和销售洗衣机、热水器，并通过日日顺展开渠道综合服务，既销售海尔品牌的家电，也销售其
它品牌和其它产品。海尔电器未来定位为领先的销售平台。公司将利用日日顺拥有的丰富的加盟店、庞大的服务体系，以及领先的大
件商品物流能力打造家居 O2O 模式。  
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