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海尔智家（600690）\家用电器 

——行业弱势下以提升市占率维持成长 

 
 事件：发布3季报，2019年1-9月实现营业收入1489亿元，同比增长

7.72%；净利润77.7亿元，同比增长26.16%；基本每股收益1.22元。 

投资要点： 

 行业弱势下通过提升市占率提高业绩 

奥维云网的数据显示，公司主营的冰洗行业今年1-9月国内冰箱的零售额为

692亿元，同比下跌1.2%；洗衣机的零售额为489亿元，同比微增1.8%；电

热水器零售额215亿元，下跌8.6%。同期海尔冰箱、洗衣机线下零售额份额

分别提升 1.4、2.7个百分点，反映在行业弱势下，龙头企业通过挤占同业

份额提升了业绩。 

 高端市场及境外市场是增长助力 

公司主要借助于高端化和全球化推动成长。1-9 月旗下高端品牌卡萨帝收

入增长 25%，其中 7-9 月增长 42%；卡萨帝冰箱、洗衣机在万元以上市场

份额高居40.6%、76.8%。境外市场海尔海外市场收入增长25%，占比47%。 

 面向未来的工业互联网产业初步成型 

海尔构建 1(主平台)+7(模块)+N(行业)平台架构体系，可实现工业互联网

的跨行业、跨领域应用，可为建陶、房车、农业等 15 大行业企业提供软

硬一体的综合解决方案，大规模定制工业互联网COSMAPlat平台前三季收入

增长55%至80.6亿元， 面向未来的工业互联网产业初步成型。 

 盈利预测与投资结论； 

公司3季报利润增长26%的主因是处置物流股权贡献的一次性利润 14.4 亿

元，扣非后则仅增长5.65%，我们认为随着行业走弱，竞争更趋激烈，公司

整体上将进入低速增长阶段，预测今年因处置股权的利润会增长25%左右，

预测每股收益1.32元，动态估值11.5倍，予以推荐评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，出口遇阻 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 159,254.47 183,316.56 197,431.94 213,226.49 228,152.34 

增长率（%） 33.75% 15.11% 7.70% 8.00% 7.00% 

EBITDA（百万元） 13,301.85 14,595.83 16,677.77 16,897.29 17,744.15 

净利润（百万元） 6,266.77 6,649.38 8,419.11 8,552.51 9,290.77 

增长率（%） 24.42% 6.11% 26.61% 1.58% 8.63% 

EPS（元/股） 0.98 1.04 1.32 1.34 1.46 

市盈率（P/E） 15.47 14.58 11.51 11.33 10.43 

市净率（P/B） 3.01 2.46 2.13 1.87 1.66 

EV/EBITDA 9.24 8.68 7.82 6.93 6.78 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 6,368/6,097 

流通 A 股市值（百万元） 92,803 

每股净资产（元） 6.91 

资产负债率（%） 66.93 

一年内最高/最低（元） 19.18/11.96 
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一年内股价相对走势 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 32,034.5

3 

33,699.7

4 

33,982.6

9 

51,788.4

9 

53,190.9

2 

 
营业收入 159,254.

47 

183,316.

56 

197,431.

94 

213,226.

49 

228,152.

34 应收账款+票据 26,442.3

5 

26,045.8

8 

39,597.8

0 

31,297.3

8 

44,560.4

6 

 
营业成本 109,889.

62 

130,154.

14 

140,571.

54 

151,923.

87 

162,558.

55 预付账款 590.69 594.56 932.69 717.89 1,048.23 
 

营业税金及附

加 

808.89 857.23 1,022.16 1,103.93 1,181.21 

存货 21,503.5

2 

22,377.1

9 

22,447.4

6 

25,997.1

6 

25,838.5

9 

 
营业费用 28,276.0

1 

28,653.2

2 

33,719.0

2 

36,416.5

4 

38,965.7

0 其他 4,389.76 5,079.88 5,079.88 5,079.88 5,079.88 
 

管理费用 11,133.2

3 

8,324.33 8,965.30 9,682.52 10,360.3

0 流动资产合计 84,981.5

5 

89,572.9

0 

103,816.

16 

116,656.

44 

131,493.

72 

 
财务费用 1,392.87 939.18 964.66 1,000.17 823.86 

长期股权投资 12,992.7

7 

13,966.4

8 

13,966.4

8 

13,966.4

8 

13,966.4

8 

 
资产减值损失 655.92 760.28 635.58 635.58 635.58 

固定资产 16,073.3

3 

17,319.6

4 

17,962.1

4 

14,731.1

4 

11,500.1

5 

 
公允价值变动

收益 

614.07 -145.19 500.00 500.00 500.00 

在建工程 1,530.39 3,873.49 2,000.00 2,000.00 2,000.00 
 

投资净收益 0.00 1,324.85 300.00 300.00 300.00 

无形资产 7,005.19 9,209.24 9,329.19 8,910.76 8,492.32 
 

其他 0.00 -5,178.1

2 

-1,726.0

4 

-1,726.0

4 

-1,726.0

4 其他非流动资产 23,633.7

7 

24,527.0

6 

23,878.4

8 

25,258.2

9 

25,253.4

7 

 
营业利润 7,712.00 9,629.71 10,627.6

4 

11,537.8

3 

12,701.1

1 非流动资产合计 61,235.4

5 

68,895.9

1 

67,136.2

9 

64,866.6

7 

61,212.4

3 

 
营业外净收益 1,913.13 837.22 2,278.61 1,578.61 1,578.61 

资产总计 146,216.

99 

158,468.

81 

171,142.

14 

179,996.

02 

197,929.

39 

 
利润总额 9,625.13 10,466.9

3 

12,906.2

5 

13,116.4

4 

14,279.7

2 短期借款 10,878.5

8 

6,298.50 6,000.00 6,000.00 6,000.00 
 

所得税 1,232.50 1,487.18 1,630.14 1,661.67 1,836.16 

应付账款+票据 42,032.7

1 

47,385.2

2 

49,189.6

3 

55,184.4

5 

56,495.8

1 

 
净利润 8,392.63 8,979.75 11,276.1

1 

11,454.7

8 

12,443.5

6 其他 19,513.2

9 

16,091.0

8 

22,360.2

6 

16,594.9

6 

22,836.4

3 

 
少数股东损益 2,125.86 2,330.37 2,857.00 2,902.27 3,152.79 

流动负债合计 72,424.5

9 

69,774.8

0 

77,549.8

9 

77,779.4

1 

85,332.2

4 

 
归属于母公司

净利润 

6,266.77 6,649.38 8,419.11 8,552.51 9,290.77 

长期带息负债 22,247.5

8 

24,733.3

6 

24,733.3

6 

24,733.3

6 

24,733.3

6 

 
  

     
长期应付款 106.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
主要财务比

率 
     

其他 3,790.64 4,663.61 4,663.61 4,663.61 4,663.61 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 26,144.2

4 

29,396.9

7 

29,396.9

7 

29,396.9

7 

29,396.9

7 

 
成长能力 

     
负债合计 98,568.8

3 

99,171.7

7 

106,946.

86 

107,176.

38 

114,729.

22 

 
营业收入 33.75% 15.11% 7.70% 8.00% 7.00% 

少数股东权益 14,534.4

9 

15,727.9

3 

18,584.9

3 

21,487.1

9 

24,639.9

8 

 
EBIT 21.72% 8.84% 18.22% 1.62% 6.99% 

股本 6,097.40 6,368.42 6,368.42 6,368.42 6,368.42 
 

EBITDA 20.15% 9.73% 14.26% 1.32% 5.01% 

资本公积 826.88 2,208.77 2,208.77 2,208.77 2,208.77 
 

归属于母公司

净利润 

17.11% 6.11% 26.61% 1.58% 8.63% 

留存收益 25,291.2

3 

30,825.1

6 

36,966.7

2 

43,205.5

9 

49,983.0

0 

 
获利能力 

     
股东权益合计 46,750.0

1 

55,130.2

8 

64,128.8

4 

73,269.9

7 

83,200.1

8 

 
毛利率 31.00% 29.00% 28.80% 28.75% 28.75% 

负债和股东权益

总计 

146,216.

99 

158,468.

81 

171,142.

14 

179,996.

02 

197,929.

39 

 
净利率 5.27% 4.90% 5.71% 5.37% 5.45% 

       
ROE 19.45% 16.88% 18.49% 16.52% 15.87% 

现金流量表      
 

ROIC 13.43% 15.66% 13.55% 12.85% 15.26% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 7,046.71 7,778.15 8,353.49 9,127.15 10,115.9

4 

 
资产负债 67.41% 62.58% 62.56% 59.04% 59.54% 

折旧摊销 2,775.94 3,139.89 3,134.04 3,134.04 3,018.66 
 

流动比率 1.17 1.28 1.34 1.50 1.54 

财务费用 1,214.34 1,382.70 637.48 646.81 445.77 
 

速动比率 0.82 0.89 0.98 1.10 1.18 

存货减少 -6,726.7

9 

-680.27 -70.27 -3,549.7

0 

158.57 
 

营运能力 
     

营运资金变动 10,882.9

1 

6,297.26 -5,816.4

6 

8,744.74 -6,040.5

9 

 
应收账款周转

率 

6.25 7.44 5.15 7.18 5.29 

其它 1,385.57 966.69 635.58 635.58 635.58 
 

存货周转率 5.11 5.82 6.26 5.84 6.29 

经营活动现金流 16,578.6

8 

18,884.4

2 

6,873.86 18,738.6

3 

8,333.94 
 

总资产周转率 1.09 1.16 1.15 1.17 1.18 

资本支出 3,967.16 6,757.04 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 2,618.73 3,138.70 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.98 1.04 1.32 1.34 1.46 

其他 964.07 2,230.09 2,622.62 2,027.62 2,027.62 
 

每股经营现金

流 

2.60 2.97 1.08 2.94 1.31 

投资活动现金流 -5,621.8

2 

-7,665.6

4 

2,622.62 2,027.62 2,027.62 
 

每股净资产 5.06 6.19 7.15 8.13 9.20 

债权融资 2,568.53 -6,733.9

9 

-6,298.5

0 

0.00 -6,000.0

0 

 
估值比率 

     
股权融资 1,379.99 2,968.76 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 15.47 14.58 11.51 11.33 10.43 

其他 -3,025.6

3 

-6,724.1

2 

-2,915.0

3 

-2,960.4

5 

-2,959.1

3 

 
市净率 3.01 2.46 2.13 1.87 1.66 

筹资活动现金流 922.89 -10,489.

35 

-9,213.5

4 

-2,960.4

5 

-8,959.1

3 

 
EV/EBITDA 9.24 8.68 7.82 6.93 6.78 

现金净增加额 11,536.8

6 

1,006.77 282.94 17,805.8

0 

1,402.43 
 

EV/EBIT 11.68 11.07 9.63 8.51 8.17 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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