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市场数据 

总股本(亿股)： 13.63 

总市值(亿元)：156.31 

一年最低/最高(元)：6.40/15.32 

近 3 月换手率：36.13% 

 

股价表现(一年) 

-20%

10%

40%

70%

100%

08-

18

10-

18

12-

18

02-

19

04-

19

05-

19

07-

19

09-

19

海信家电 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.30 -1.30 47.20 

绝对 1.61 0.47 70.93 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

空调承压冰箱改善，海信日立主导利润
增长——海信家电（000921.SZ）2019

年中报点评 

 ·································· 2019-08-23 

  

◆海信家电 19 年三季报：单季收入同比-4.5%，利润同比+9.6%。公司 19Q3

实现营业收入 80.6 亿元，同比-4.5%，单季归母净利润 3.9 亿元，同比+9.6%。

19Q1~Q3 累计营收 270.1 亿元，同比-6.2%，累计归母净利润 13.5 亿元，同

比+17.6%，对应 EPS 合 0.99 元。单季收入小幅下滑但下滑幅度环比收窄，

利润保持同比正增长，但增长幅度回落，单季业绩基本符合预期。 

 

19Q4 海信日立正式并入利润/现金流量表。公司 19 年 9 月 30 日起正式

并表中央空调业务，所披露的 9 月 30 日资产负债表已并表，但利润表及现金

流量表从 10 月起并表，19Q3 海信日立收益仍以投资收益项计入。 

 

◆主业：空调格局进一步收紧，压力加大；冰箱保持个位数温和增长。 

公司单季收入同比-4.5%，小幅下滑，拆分来看： 

空调业务：根据奥维和产业在线统计，19Q3 空调行业需求和内销出货分

别同比-4%/-3%，同比小幅下降，终端零售均价降幅扩大至中高个位数水平。

由于 19Q3 单季行业竞争格局进一步收紧，份额和均价双重压力下，公司空调

内销估计同比下滑 20%，出口则保持同比正增长。 

 

冰箱业务：内销方面，行业需求波澜不惊，但由于原材料价格下行，主要

品牌 ASP 提升速度进一步收窄至 5%左右。公司单季内外销收入估计均保持

同比个位数温和增长。 

 

环比来看，公司单季收入增速变动不大，冰箱维持温和增长，空调内销表

现不佳为拖累收入的主要因素。 

 

◆中央空调业务：行业需求回落，公司表现优于整体 

行业需求承压。根据产业在线统计，2019 年 1~8 月中央空调市场规模同

比-1.5%，其中单元机同比-7.2%，多联机同比+2.8%，水机同比+2.7%。其中

受地产和经济拖累，7~8 月增速较 19H1 有一定放缓。零售渠道业务增长压力

较大，工程渠道相对更好。 

 

海信日立单季仍保持收入/利润两位数增长。根据公司披露，海信日立 19

年前三季度营业收入同比+12.5%，净利同比+19.2%，结合 19H1 数据推算，

海信日立 19Q3 单季收入/净利均继续保持同比两位数增长。收入增速基本与

19H1 持平，但利润增速有一定回落，主要系公司季度间的税率波动所致。 
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图 1：海信家电分季度收入及增速走势  图 2：海信家电分季度利润及增速走势 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

◆盈利分析：冰箱盈利继续改善，空调拖累主业利润 

19Q3 毛利率为 20.5%，同比+0.5pct，小幅提升，估计冰箱业务毛利率

稳步增长，但空调内销业务毛利有一定下滑。销售/管理/研发费用率分别同

比+0.8/+0.1/-0.1pct,销售费用有一定上行，估计一方面由于空调内销收入较

大幅度下滑推升费用率，另一方面与一定力度的市场促销支持有关。 

 

单季投资收益同比+23%，一方面来源于海信日立等合营联营企业贡献，

一方面推测由于当期确认了较多理财产品等投资收益，带来了一定的单季波

动。剔除投资收益后，主业利润同比-8.8%，下滑幅度大于收入，主要为空

调业务有较大亏损。 

 

图 3：公司净利润构成情况（亿元）  图 4：海信日立收入/净利（亿元）及同比增速（右） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

◆短期经营展望：冰箱业务支撑主业利润，央空增长确定性较强。 

原主业中空调业务在需求周期和进一步收紧的格局压制下，预计收入和

利润表现仍有一定压力。但冰箱业务在 2017H2 以来，经营情况的边际改善

趋势逐步显现。预计对业绩表现有一定支撑。海信日立贡献了过半的利润，

在行业增长平淡的背景下，收入/利润端仍保持稳定增长，确定性较高。 

 
 

万得资讯
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◆多联机市场空间充足，海信日立领跑行业，被低估的央空标的 

多联机中央空调成长空间依旧充足。虽然 18-19 年以来，在地产调控等

因素作用下，多联机行业增速有一定放缓，但中长期看，考虑到城镇化的推

进，精装修住房比例的增长以及居民收入和消费水平的提升，行业空间依旧

充足。对比国内主要空调需求地区的多联机保有数据，不难发现欠发达地区

与发达地区的渗透率都存在数倍的巨大落差，目前行业主要消费市场也主要

集中在华东等较发达地区的一二线城市，行业规模增长潜力充足。 

 

图 5：中央空调市场规模增速受到地产周期影响  图 6：多联机渗透率与地区消费水平相关度高 

 

 

 

资料来源：暖通家，国家统计局，光大证券研究所测算  资料来源：暖通家，国家统计局，光大证券研究所测算，多联机

渗透指标定义为多联机市场规模（亿元）/总户数（万户），测算

数据为 2018 年口径。 

 

图 7：多联机主要市场集中在华东地区（2018 年）  图 8：多联机市场销售规模占比情况 

 

 

 
资料来源：艾肯空调，光大证券研究所  资料来源：暖通家，光大证券研究所，海信日立 18 年起合并计

算约克中国区多联机业务 

 

海信日立为多联机领域龙头，份额不断提升，增长领先行业。海信日立

为中央空调的多联机领域龙头，2018 年市占率达 19.5%，仅次于大金

（23.0%），较格力美的等内资品牌显著领先。海信日立的核心优势在于相

较内资品牌拥有日立方面技术和研发支撑，产品力和品牌力领先；而相较于

外资品牌，拥有海信渠道管理和市场运营的优势，故而在“产品”+“市场”的双

轮驱动下，份额稳步提升，与大金之间的差距不断缩小。14~18 年海信日立

收入和利润复合增速分别为 31%/26%，远超对应周期内中央空调/多联机行

业的复合增速（分别为 5%/11%）。 
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分业务重审公司价值，被低估的稀缺多联机标的。随着公司中央空调业

务正式从表外归于表内：（1）公司的资产质量、收入规模和增长稳定性、

现金流状况预计均会出现对应提升；（2）公司从原来的二线白电品牌企业

变为纯正多联机行业标的，有助于提升市场对于公司保持较快稳定增长中央

空调业务价值的重视。 

 

进行简单的静态测算，考虑足够的安全边际后，我们给予公司原白电主

业 0.6 倍 PB 估值（基于 19 年中报归母净资产），则剩余市值（截止 19 年

10 月 28 日收盘）对应 19 年海信日立归属上市公司平台的净利 PE 倍数仅为

11.5X。考虑行业增长充足增长空间，海信日立在多联机领域的领先优势，

预计未来收入、利润有望继续保持稳定、较快的增长。当前市值下，对公司

优质、稀缺的央空资产有较为明显的低估。 

 

◆投资建议： 

虽然空调需求承压和格局偏紧对公司空调业务盈利增长有一定压力，但

公司冰箱业务经营改善有望对业绩形成一定支撑，更重要的是，多联机业务

方面，凭借份额的稳步提升，以及结构升级和成本红利对利润表现的支撑，

多联机业务利润增速预计达 20%左右。维持预测公司 2019~21 年 EPS 为

1.21/1.38/1.50 元，对应 PE 为 9/8/8 倍，维持“增持”评级。 

 

◆风险提示： 

需求大幅下滑，原材料成本上涨，汇率大幅波动。 

 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 33,488 36,020 38,008 40,289 42,198 

营业收入增长率 25.28% 7.56% 5.52% 6.00% 4.74% 

净利润（百万元） 1,998 1,377 1,652 1,886 2,048 

净利润增长率 83.64% -31.04% 19.93% 14.19% 8.59% 

EPS（元） 1.47 1.01 1.21 1.38 1.50 

ROE（归属母公司)（摊薄） 30.99% 18.74% 19.23% 19.26% 18.58% 

P/E 8 11 9 8 8 

P/B 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 28 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33,488 36,020 38,008 40,289 42,198 

营业成本 26,970 29,172 30,515 32,283 33,795 

折旧和摊销 714 677 689 704 719 

营业税费 325 312 304 322 338 

销售费用 4,772 5,006 5,260 5,576 5,840 

管理费用 1,045 1,112 1,159 1,229 1,287 

财务费用 10 35 17 -20 -39 

公允价值变动损益 -10 -2 20 20 20 

投资收益 1,562 829 1,035 1,174 1,291 

营业利润 2,010 1,509 1,794 2,078 2,277 

利润总额 2,232 1,565 1,854 2,118 2,297 

少数股东损益 54 46 55 62 68 

归属母公司净利润 1,998 1,377 1,652 1,886 2,048 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 21,474 21,828 25,009 27,044 28,999 

流动资产 14,848 14,297 17,309 19,111 20,789 

货币资金 2,996 3,648 5,924 6,944 7,989 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 2,833 2,972 3,211 3,404 3,565 

应收票据 3,517 6,068 5,701 6,043 6,330 

其他应收款 312 319 281 298 312 

存货 3,398 2,956 3,877 4,107 4,303 

可供出售投资 4 4 4 4 4 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 2,372 3,327 3,845 4,431 5,077 

固定资产 3,252 3,263 2,969 2,653 2,318 

无形资产 716 715 679 645 613 

总负债 14,520 13,938 15,825 16,595 17,252 

无息负债 14,520 13,938 15,825 16,595 17,252 

有息负债 0 0 0 0 0 

股东权益 6,953 7,889 9,183 10,449 11,747 

股本 1,363 1,363 1,363 1,363 1,363 

公积金 2,557 2,633 2,758 2,758 2,758 

未分配利润 2,526 3,339 4,453 5,657 6,887 

少数股东权益 508 538 593 655 723 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 455 1,049 2,513 1,415 1,498 

净利润 1,998 1,377 1,652 1,886 2,048 

折旧摊销 714 677 689 704 719 

净营运资金增加 1,353 -219 -849 366 273 

其他 -3,609 -787 1,021 -1,541 -1,542 

投资活动产生现金流 731 228 183 257 316 

净资本支出 -378 -324 -350 -350 -350 

长期投资变化 2,372 3,327 -518 -587 -646 

其他资产变化 -1,263 -2,774 1,051 1,194 1,311 

融资活动现金流 -1,020 -1,161 -420 -652 -769 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 0 0 0 0 

无息负债变化 789 -582 1,887 770 657 

净现金流 157 109 2,276 1,020 1,044 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 25.28% 7.56% 5.52% 6.00% 4.74% 

净利润增长率 83.64% -31.04% 19.93% 14.19% 8.59% 

EBITDA 增长率 -7.89% 3.67% 32.56% 8.56% 4.88% 

EBIT 增长率 -22.80% 22.25% 83.08% 14.38% 7.14% 

估值指标      

PE 8 11 9 8 8 

PB 2 2 2 2 1 

EV/EBITDA 15 14 9 7 6 

EV/EBIT 48 37 17 13 11 

EV/NOPLAT 66 45 21 16 14 

EV/Sales 0 0 0 0 0 

EV/IC 2 2 3 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 19.46% 19.01% 19.71% 19.87% 19.91% 

EBITDA 率 3.14% 3.03% 3.80% 3.89% 3.90% 

EBIT 率 1.01% 1.15% 1.99% 2.15% 2.20% 

税前净利润率 6.67% 4.34% 4.88% 5.26% 5.44% 

税后净利润率（归属母公司） 5.96% 3.82% 4.35% 4.68% 4.85% 

ROA 9.55% 6.52% 6.83% 7.20% 7.30% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 30.99% 18.74% 19.23% 19.26% 18.58% 

经营性 ROIC 3.75% 5.30% 12.19% 13.94% 15.25% 

偿债能力      

流动比率 1.05 1.06 1.12 1.18 1.24 

速动比率 0.81 0.84 0.87 0.93 0.98 

归属母公司权益/有息债务 - - - - - 

有形资产/有息债务 - - - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.47 1.01 1.21 1.38 1.50 

每股红利 0.44 0.30 0.50 0.60 0.70 

每股经营现金流 0.33 0.77 1.84 1.04 1.10 

每股自由现金流(FCFF) -0.54 0.67 1.34 0.52 0.64 

每股净资产 4.73 5.39 6.30 7.19 8.09 

每股销售收入 24.57 26.43 27.89 29.56 30.97 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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