
!"#$!%&'()*+,-)&

! ! ! !事件

青岛海尔 !"#!年发布中期业绩预告：公
司 !"$!年半年度归属于上市公司股东的净利
润较去年同期披露数增长 $%&'!(&。该预增
幅度明显高于我们中报前瞻中的 %&，也明显
高于市场预期。

评论

我们估计公司上半年收入增速 )&*+,、净
利润增速约为 !$&；即二季度收入增速约 +&、
净利润增速约 (-&：一直稳扎稳打的海尔在今
年上半年所处行业增速均下降、全线竞争的对
手美的进行保利润的战略调整、原材料成本同
比下降约 $"&的环境下，发挥冰洗产品研发和
品牌力的优势，提升空冰洗渠道协同的程度，不
但实现了市场份额逆势提升、而且盈利能力在
二季度也超预期地上了一个台阶（二季度净利
率估计达到 ./),，同比提升 $个百分点、环比
提升 !/(个百分点）。当然，估计汇兑损失计提
的冲回也贡献了小部分二季度利润的增长。
我们上调全年盈利预测 .,：今年由于全

球需求疲软，原材料成本预估下半年依然会同
比下降，而白电价格竞争明显改善（有赖于美
的的战略调整），因此从三家白电龙头都能看
到盈利能力明显提升的特点。海尔在去年下半
年由于空调去库存影响了净利率水平，则今年
下半年的利润增长基数又较低。基于中期业绩
超预期和上述两点，我们上调全年盈利预测，
预计 !"$!*!"$0年 123分别为 #/!(、#/0!、#/)(
元，!-#!年较前期预期上调幅度为 .,。

空调业务提升以及与冰洗协同效应的发
挥、集团相关资产逐步注入上市公司是持续的
投资亮点：#）海尔的空调业务自去年下半年去

库存后调整为与冰洗业务一个体系运营后，今
年一季度开始扩大在海尔冰洗渠道的销售网
络（目标从过去 #万家门店扩大到 (万家门
店），一季度由于刚开始有一定的渠道建设费
用（展示柜、样机等）协同效应从利润率上看还
不明显，但二季度就效果明显；下半年新的冷
冻年度预计公司的空调新产品还将进一步提
升产品竞争力；过去海尔由于空调业务规模一
直较小，净利率水平估计只有 !,左右，而格
力、美的都有 .,以上，因此规模和产品力提升
后空调对公司的业绩贡献更加明显。!）!-##年
#月公司已公告了到 !-#.年集团将逐步把与
上市公司业务相关的资产注入上市公司，打造
上市公司为海尔的家电旗舰，因此今后还可期
待少数股东权益收购、海外家电资产等业务逐
步增厚公司业绩。

盈利预测调整及投资建议

如上文所述，我们上调公司盈利预测：预
计 !-#!'!-#0 年公司收入为 4!"、%!%、$"04亿
元，增速 $$/0,、$(/$,、$!/4,；123为 $/!!+、$/0!(、
$/)(0元，净利润增速为 !!/0,、$)/",、$0/4,。

或因年初以来最高涨幅达到 (.,加上市场
较为脆弱的原因，公司股价近期调整幅度较大，从
近期高点已经回落了 $.,；现价 $"/0(元仅对应
4/.5$!21，且又已在公司第二、第三期股权激
励行权价之下，我们认为业绩预告将令股价反
弹，)'$! 个月合理估值为 $$5$!216%5$(21，
即 $!/+4*$(/.(元，距离现价有 !(&*("&的空
间，建议投资者关注。

风险提示!

宏观经济如低于预期会导致家电行业的
增速低于我们的预期。国金证券 王晓莹
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IC卡、绿色照明生产企业，一季报每股收益0.13元。今年初
公司大股东进行了股权转让，为今后国资整合埋下伏笔。近期有
关上海国资推动资产证券化的消息，激发沪市本地股闻风而动，
公司股价也止跌回升，放量走强，值得关注。

保险行业龙头，一季报业绩0.77元，动态市盈率不到15倍。
二季度被机构投资者大量增持。由于保险行业前景广阔，公司具
有龙头地位，因此在弱势格局中，重点看好其稳定性、成长性。短
线股价强势震荡，可在回调过程中关注中线机会。

公司是中国医药宝库中一颗璀璨的明珠。目前公司一线品种
有8个：六味地黄丸、乌鸡白凤丸、国公酒、大活络丸、安宫牛黄
丸、牛黄清心丸、感冒清热颗粒以及牛黄解毒片。近几年7个品种
都保持稳定增长的趋势。二级市场强势明显，逢低跟踪。

公司规划2015年系统运营服务要达到50亿以上的规模。
公司选择核电站暖通系统集成作为制高点，并由核电系统业务自
上而下切入火电站、医院、地铁、石化等行业领域。这也是公司实
施产业和商业模式升级转型的重要战略性布局，值得跟踪。
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【·股市有风险 入市需谨慎·】

电网设备股：稳增长带来新机会
! ! ! !近期 7股市场虽然低位震荡，
电力设备股也出现了资金加仓的
态势。其中，积成电子、北京科锐、
四方股份等品种明显活跃。百临全
息金融博弈模型显示出此类个股
明显得到了增量资金积极配置的
态势。那么，这是否意味着将带来
投资机会呢？

新机会引来资金关注
从目前 7 股市场所背靠的经

济背景来看，大多数行业处于盈利
下滑的态势中。因此，相关上市公司
的业绩增速也迅速降低，甚至出现
了同比大幅下滑的态势。在此背景
下，更显现出那些行业确定成长
的相关品种的投资价值。这其实
也是前期一度资金拼命涌入到医
药股、白酒股等品种进行防御的
主要原因。
因此，拥有行业需求相对确定

成长的电网设备股来说，也面临着
新的投资机会。因为据资料显示，
!"$!年上半年，国家电网公司完成
固定资产投资 $!0(/4亿元，其中电
网投资 $$%!/)亿元。$$"（))）千伏
及以上交流线路开工 !/+!万千米、
投产 !/.)万千米。而 !"$$年上半
年，国家电网公司完成固定资产投
资 $$0)/!亿元，其中电网投资 $"+$

亿元。$$"（))）千伏及以上交流线路
开工 !/!"万千米、投产 $/%"万千
米；变电开工 "/%) 亿千伏安、投产
$/"!亿千伏。如此数据就显示出，
!"$!年上半年较 !"$$年上半年的
国家电网投资同比增长 $$/(.&，
$$"（))）千伏及以上交流线路开工
同比增长 !(/)0&。与 !"$!年初计
划相比，上半年国网已完成 (4/.&

的投资额。如此数据不仅仅昭示出
电网设备产业的相对确定成长，而
且还昭示出电网下半年的投资将加

速，从而意味着相关细分产业的相
关上市公司业绩有提速的态势。

产业亮点带来新投资
只不过，由于目前电网设备股

所处的整个电力设备行业，市场分
歧较大，因为电力设备的电源投资
力度明显降低，尤其是火电、风电、
光伏发电等设备类的需求明显下
滑，其中光伏更是进入冬季。所以，
使得市场参与者对包括电网设备股
在内的整个电力设备股予以了“封
杀”。因此，电网设备股具有较强的
“错杀”特征。既如此，随着市场的回
稳，越来越多的资金涌入到 7股，
必然会看出电网设备股在“错杀”后
的投资机会。因此，必然会催生投资
机会。
其中，三类产业亮点股可能会

成为资金加仓的对象。一是用电信
息采集系统。据国家电网规划，!"$"

年用电信息采集系统覆盖率达到
$.&，!"$0 年底达到 $""&，在“十
二五”期间对直供直管区域内所有
用户实现“全覆盖、全采集、全费
控”。而从行业分析师研究报告的资
料可知，!"$"年、!"$$年各省基本
完成覆盖要求，而 !("8专网建设
受六部委《电力需求侧管理办法》制
定的影响进度推迟。预计 !"$!年将
弥补相关缺口，!("8 专网增速有
望超预期。所以，新联电子、福星晓
程、东软载波等个股在 !"$!年的业
绩仍有望超预期，从而带来一定的
投资机会。

二是配网板块。!"$!年开始，
配电自动化由试点转入全面建设阶
段。到目前为止，已经有几十个城市
陆续开始配电自动化建设，且原试
点城市也重新开始二期工程建设。
但受审批进度影响，配电自动化招
标到二季度才开始大规模启动，预

计将对下半年业绩形成很好刺激。
从中长期来看，根据测算，如果对目
前的配电设备进行自动化改造，则
包括 (!个省会城市、!4(个地级城
市和 !"$"个县级城市在内的城网
配电自动化终端和主站的总市场容
量将分别达到 .+) 亿元和 %$ 亿
元，总市场容量接近 +""亿元，如
考虑到通信网络的投资，则总市场
容量将不低于 $"""亿元。因此，积
成电子、北京科锐、鑫龙电器等个
股可跟踪。
三是智能电网。目前稳增长的

预期较为强烈，因此，智能电网极有
可能成为稳增长刺激经济增长的一
个突破口。因此，越来越多的资金开
始相信智能电网的投资力度有望增
强。所以，四方股份、国电南自、许继
电气等个股的投资机会也随之产
生。可跟踪。

金百临咨询 秦洪

公司在中移动2012年光缆接头盒产品集采中获得第1包
的份额，预计中标金额在1亿元左右，占2011年合并营收的
12.74%，反映出公司在国内光配线市场中保持较强的竞争实力，
估值低，安全边际高，可关注。

公司受益于国家西部大开发的战略，已占据重庆城市发展的
大市场。随着市场的回升，6月份公司销售已出现明显的拐点。公
司的销售具备较大弹性，下半年将大大加速。二级市场，深度调整
有望触底反弹，可关注。
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赛场选马
海康威视"""#'()#
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主营电力行业财务和管
理软件开发和销售，在
7股主要软件公司中公
司具有最优的净资产收
益率和净利润复合增长
率的组合。作为一家处
于成长阶段的行业应用
软件开发商，公司上半
年 同 比 增 长 ("& —
0"&，主因是电力行业
信息化需求持续、稳定，
服务收入大幅增长，预
计 !"$!、!"$(年每股收
益 "/4. 元、$/$+ 元，重
点关注。
爱建证券 张欣

! ! ! ! 海 康 威 视

"""#'()$ 视频监
控的龙头公司，整
个行业的高景气度
和公司的品牌优势
共同推动公司快速
增长，在 7 股和计
算机板块上市公司
多数出现业绩下
滑、增长乏力的背
景下，公司仍能够
保持 ("&以上的高
增长，且未来盈利
的稳定性和确定性
较高，建议可逢低
逐步关注。
广发证券 封晨


