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[Table_Summary] ►   综合白电龙头，海外创牌先行者。 
公司在冰箱和洗衣机领域一直占据绝对领先地位，与行业内第二

名差距显著。从收入结构上来看，空冰洗占公司收入的 70%，为

公司收入的主要驱动力。公司持续发展多元化业务，拓展海外市

场，完善品牌布局，目前已形成海尔、卡萨帝、统帅、及日本三

洋、美国 GEA、新西兰 Fisher&Paykel、意大利 Candy七大品牌

矩阵，海外市场在收入结构中占比超过 45%。公司和控股子公司

海尔电器均为上市公司平台，公司主要为综合白电业务平台，并

负责一二线 KA渠道销售；控股子公司海尔电器则主营洗衣机、

热水器及渠道综合服务业务，主要通过海尔和日日顺专卖店渠道

覆盖三四级市场。2015年日日顺推出微商平台顺逛，进一步完善

线上渠道实现双线融合。 

 

►   高端消费力崛起，卡萨帝品牌迎来收获期。 
在当前行业高端消费市场增速较快的背景下，卡萨帝系列产品获

得高速增长，在万元以上高端市场份额持续领先并集中。我们认

为卡萨帝的成功源于公司多年对高端产品的支持和研发，以及对

消费市场的深刻认知。2019年 1-9 月卡萨帝品牌收入增长 25%，

其中 7-9月增长 42%。卡萨帝各品类在万元以上高端市场优势突

出，2019年前三季度卡萨帝空调、冰箱、洗衣机在万元以上市场

份额达到 10.2%、40.6%和 76.8%。2019年公司发布 “指挥家”

套系高端智慧成套产品，卡萨帝通过上市指挥家系列拓展产品阵

容，前三季度收入增幅 120%，在 1.5万元高端市场份额达到

41.24%，位居第一。 

 

►   海外品牌协同效应凸显，全球化版图初成。 
海外创牌培育周期较长，全球家电优质核心资产稀缺。公司通

过收购海外当地优质品牌切入当地市场，因地制宜制定经营策

略，进行轻度整合，保留品牌、管理层、运作机制和文化融

合，推动“人单合一”模式和企业管理本土化落地，海外优质

资产并购贡献外销内生增长力。通过全球核心资产布局，

GEA、AQUA、Fisher&Paykel、Candy均获得加速增长和份额提

升，海尔在欧美、拉美、南亚等地区市占率排名靠前。公司海

外收入近 100%为自有品牌收入，GEA在北美市场份额持续提

升。 

 

►   持续深化渠道改革，拥抱高效新零售。 
传统零售模式采取经销商层层加价的环节，零售效率较低；新

零售转型下电商平台通过线下门店实现渠道下沉，销售体系垂

直从而实现高效零售。电商平台线下门店增速较快，对传统经

销模式提出挑战。公司自 2019年下半年开始推行统仓统配，

通过日日顺物流向上整合厂商及经销商资源，强化、融合供应

链，向下拓展城乡终端连锁体系，直接从中心仓配送到乡镇客

户或门店，大幅提高配送服务效率。公司通过四网融合与统仓

 

评级及分析师信息 

   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 首次覆盖 

目标价格：  

最新收盘价： 15.1 

   

[Table_Basedata] 股票代码： 600690 

52 周最高价/最低价： 20.0/13.85 

总市值(亿) 993.51 

自由流通市值(亿) 952.59 

自由流通股数(百万) 6,308.55 

   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：汪玲 

邮箱：wangling1@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519100002 

 

 

联系人：王映雪 

邮箱：wangyx3@hx168.com.cn 

 

联系人：段家琪 

邮箱：duanjq@hx168.com.cn 
    

[Table_Report] 
 

-20%

-13%

-6%

1%

9%

16%

2019/04 2019/07 2019/10 2020/01 2020/04

相
对
股
价
%

海尔智家 沪深300

[Table_Date] 2020年 04月 23 日 
 

 

仅供机构投资者使用 

证券研究报告|公司深度研究报告 

 

 

 



统配建立高效零售体系，推进从传统分销模式向零售模式的转

型。此外公司深化推行的小微改革则通过决策权、用人权、分

配权三权下放实现小微自主经营，并结合人单合一模式调动全

员积极性，激发企业活力。 

 

投资建议 

我们预计公司 2019-2021年营业收入为

2004.64/2192.44/2476.59 亿元，同比增长

9.35%/9.37%/12.96%，归母净利润 92.12/98.41/117.27亿元，

同比增长 23.81%/6.84%/19.16%。EPS 为 1.40/1.50/1.78元，当

前股价对应 PE倍数为 10.66/9.98/8.37倍。 

公司高端卡萨帝产品进入快速增长和放量期，有利于公司抢占高

端市场份额并获得定价权；转型智慧成套有望带动其他品类的增

长，全球化版图下领先水平物联网平台建设将持续加强资源协

同，实现降本增效。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济下行，行业竞争加剧，原材料价格波动。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 163428.83 183316.56 200463.71 219244.00 247658.94 

YoY（%） 37.18% 12.17% 9.35% 9.37% 12.96% 

归母净利润(百万元) 6907.63 7440.23 9211.60 9841.31 11726.83 

YoY（%） 37.01% 7.71% 23.81% 6.84% 19.16% 

毛利率（%） 31.10% 29.00% 29.05% 29.13% 29.56% 

每股收益（元） 1.05 1.13 1.40 1.50 1.78 

ROE 20.74% 18.88% 19.17% 17.00% 16.84% 

市盈率 16.59 11.85 10.79 10.07 8.48 
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1.综合白电龙头，海外创牌先行者 

1.1.冰洗龙头步步为营，阶段发展战略清晰 

从冰箱到全品类，整合多元化业务。公司的前身青岛电冰箱厂成立于 1984 年，

1989年改制设立股份有限公司，1993年于上交所上市。公司在 1991年之前专注冰箱

业务，“砸冰箱”事件标志着其打造品质品牌的核心战略确立。此后公司通过集团内

部资产注入和收购等方式，通过输入企业文化和理念盘活兼并资产，逐步将产品线拓

宽至冷柜、洗衣机、空调和厨电等。目前公司业务涵盖冰箱/冷柜、洗衣机、空调、

热水器、厨电、小家电等家电品类，并以 U-home 智能家居产品的研发、生产和销售

提供成套智慧家庭解决方案，以海尔电器旗下日日顺体系提供分销、物流、售后等全

流程渠道综合服务。 

拓展海外市场，完善品牌布局。90 年代末随着中国加入全球化进程加快，公司

自 1998 年开启国际化战略进行自主创牌，先后收购日本三洋、美国 GEA、新西兰

Fisher&Paykel、意大利 Candy，目前包括海尔、卡萨帝、统帅旗下形成七大品牌矩

阵，实现全球化布局。2005 年公司进一步将国际化战略升级为全球化战略，提出

“人单合一”、 “三位一体”扩张模式，针对不同地区用户的个性化需求将品牌研发

设计、生产、营销进行本土化创新，实现全球品牌的绝对占位。截至 2020 年初公司

已在全球建成 10 大研发中心；122 个工厂；108 个营销中心、143330 个营销网络，

遍布发达国家主流卖场的主流渠道。 

图 1  海尔发展的六大战略阶段 

 
资料来源：公司官网，华西证券 
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表 1  海尔的品牌和业务矩阵 

品牌 产品和市场定位 品牌战略 

海尔，自有品牌 全球市场，覆盖全品类 
中高端。全球优秀的家电品牌

制造商，大力发展自主品牌 

卡萨帝，自有品牌，

2006年推出 
全球市场，覆盖全品类 高端 

统帅，自有品牌，

1998年上市 
覆盖全品类 

大众。实用主义，定位“轻时

尚” 

日本 AQUA，收购于

2011年 
日本市场，主要覆盖洗衣机 

高性价比。持续向中高端转

型，进入中国市场 

新西兰 FPA，收购于

2012年 
澳新市场，主要覆盖冰洗和厨电 

高端。巩固强化澳新本土市

场，突破中国和欧洲市场 

美国 GEA，收购于

2016年 
北美市场，覆盖全品类 中高端。实现协同 

意大利 Candy，收购

于 2019年 
欧洲市场，主要覆盖冰洗和厨电 加大欧洲业务布局 

资料来源：华西证券 

白电业务为主，冰洗绝对龙头。公司业务以冰箱、洗衣机、空调等白电产品为

主，三者合计收入占比约 70%。公司市场份额常年领先，尤其是冰洗零售额市占率均

为第二名的 2~3 倍。根据中怡康数据，2019 年上半年公司冰箱线下和线上份额分别

达到 36.2%和 32.5%，洗衣机线下和线上份额则分别达到 35.6%和 34.4%，冰洗龙头地

位稳固。 

图 2  海尔业务以空冰洗和厨电为主（%，2019H1）  图 3  海尔冰洗市场份额行业领先（2019H1） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

1.2.综合白电+渠道服务双上市平台 
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海尔集团为实际控制人，海创智激励平台持股提升。截至 2019 年三季度，海尔

集团直接持有和通过海尔电器（国际）、海尔创投咨询间接持有公司 26.66%股份，并

通过一致行动人海创智持有公司 1.15%股份，为公司的实际控制人。海创智为公司核

心员工持股平台，截至 2019H1 持有公司 1.15%股份，持股比例持续提升，此外公司

自 2009 年以来相继推出四期股权激励计划、三期核心员工持股计划，绑定员工利益，

调动员工积极性。 

图 4  海尔的股权结构（截至 2019年三季度） 

 
资料来源：公司公告，华西证券整理 

注：海尔电器股权结构为 2019年半年报数据 

通过控股子公司海尔电器整合洗衣机、热水器及渠道综合服务业务。海尔电器

与公司同属于集团旗下上市公司平台，公司通过受让德银和集团所持有海尔电器的股

权转让，截至 2019H1，公司直接持有和通过海尔香港间接持有海尔电器 45.64%股份，

并另外通过 HCH 委托行使投票权形式控制海尔电器 12.01%股权，实现并表。海尔电

器 2010 年向集团收购海尔物流 100%股权，2011年向集团收购售后服务及电商平台业

务，目前主营洗衣机、热水器、渠道和物流服务业务（后两者并入公司渠道综合服务

业务）。 
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图 5  海尔的业务架构 

 

资料来源：公司公告，华西证券 

公司线下渠道主要分为 KA 渠道和自有专卖店渠道，线上渠道则主要有第三方电

商平台和自有社群交互平台。公司主要负责一二线 KA 销售渠道，控股子公司海尔电

器则主要通过海尔和日日顺专卖店渠道覆盖三四级市场，2015 年日日顺推出微商平

台顺逛，加盟店可以在顺逛上快速注册自己的微店，并上架相应的产品，或者分销日

日顺提供的货源，既轻库存运营又能实现丰富 SKU 销售场景，实现双线融合。截至

2019年上半年，公司全国共有 8000多家县级专卖店、30000 余家乡镇网络，海尔电

器日日顺物流共管理仓库总面积 500 万平方米，其中自建仓库比例达 24%，运营车辆

15万 辆，已建成 96个城市转运中心，覆盖各省会城市及重要地级市。 

 

图 6  海尔的渠道网络 

 
资料来源：公司公告，华西证券整理 

 

 

2.国内冰洗绝对龙头，高端化布局抢占先机 
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2.1.国内白电保有量相对饱和，头部品牌更具份额优势 

2.1.1.大白电保有量较高，渗透率缓慢提升 

冰洗保有量相对饱和，空调渗透率仍有提升空间。冰箱、洗衣机等大家电刚需

属性校对较强，相对于空调、厨电等其他家电品类最先普及，渗透率较高且近年来保

持平稳，截至 2018 年我国冰箱、洗衣机百户保有量分别达到 98.76 台和 93.78 台，

行业发展成熟，保有量基本饱和。而空调作为提高生活品质的家电品类，上世纪 90

年代后期随着我国居民收入水平的提升和城镇化的推进加快普及，截至 2018 年我国

空调百户保有量达到 109.30 台，其中城镇居民百户保有量 142.18 台，农村则仅有

65.25 台，与日本成熟市场 281 台/百户相比，我国空调市场尤其是农村地区仍有很

大的发展空间。随着居民收入水平的提高和城镇化的持续推进，空调一户多机的特点

将带动空调保有量尤其是农村地区保有量持续提升，此外年初空调新能效标准出台，

推动产品技术升级和创新迭代，加速换新需求，空调行业相较冰洗具有更高的成长性。 

 

图 7  空调行业近十年内销量复合增速高于冰洗  图 8  我国空调渗透率仍有提升空间（2018） 

 

 

 
资料来源：产业在线，华西证券  资料来源：Statista，国家统计局，华西证券 

注：新加坡渗透率为 2017年数据 
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图 9  我国冰箱、洗衣机、空调保有量（台/百户）  图 10  冰箱、洗衣机、空调等大家电高端占比提升 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券  资料来源：全国家用电器工业信息中心，华西证券 

冰洗行业进入存量竞争阶段。随着保有量逐渐饱和，行业需求增速放缓，尤其

在 2011~2012 年前后随着家电下乡政策退场，冰箱和洗衣机零售额增速从 20%~30%断

崖式下滑至个位数，行业进入存量竞争时代。根据奥维云网数据，冰洗产品更新换代

需求占比达到 80%~85%，规模增长将主要靠结构性均价提升带动。 

 

图 11  冰箱、洗衣机内销规模增长缓慢  图 12  冰箱零售需求缓慢释放 

 

 

 

资料来源：wind，产业在线，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

2.1.2.海尔冰洗市占率领先，与第二差距较大 

冰洗行业集中度高，海尔龙头地位稳固。洗衣机市场份额向头部品牌集中，呈

现海尔系（海尔、卡萨帝）和美的系（美的、小天鹅）双寡头格局，根据奥维云网数

据，2019 年两家合计线下零售份额达到 58.5%，相比 2018 年同期有进一步提升。冰

箱市场则海尔优势更加明显，2019 年海尔系线下零售份额合计达到 36.2%，相比

2018年同期提升 1.5pcts。冰洗行业主要由技术升级迭代拉动需求，龙头品牌相较小

杂品牌能够整合更多品牌、渠道、供应链资源和研发制造技术，在产品布局上也更全

面，具有更强的竞争壁垒，市场份额稳固。 
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图 13  洗衣机品牌线下零售份额（2019）  图 14  海尔（含卡萨帝）在洗衣机线下市场份额提升 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

 

图 15  冰箱品牌线下市占率（2019H1）  图 16  海尔（含卡萨帝）在冰箱线下市场份额领先 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

空调行业格力美的双寡头垄断，海尔以高端寻求突围。空调行业格局相对稳定，

根据奥维云网数据，2019 年线下、线上市场格力美的份额合计分别达到 65.6%和

52.8%，海尔份额相对较低，线下、线上市场分别占比 5.5%和 6.9%。但海尔以高端品

牌卡萨帝寻求差异化突破，在高端市场份额形成绝对优势，根据中怡康数据，2019

年卡萨帝在 1.5万元以上高端空调市场份额达到 40%以上，是格力的近三倍。 
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图 17  空调线下市场品牌份额（2019）  图 18  空调线上市场品牌份额（2019） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

图 19  空调高端机型占比持续提升  
图 20  海尔卡萨帝在 1.5万元以上高端空调市场份额

具有绝对优势（2019年前 51周） 

 

 

 

资料来源：中怡康时代，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

2.2.高端市场消费力崛起，消费升级下高端产品增速显著 

消费升级驱动行业高端化趋势明显。随着居民收入水平的提高和健康、品质消

费观念的普及，家电产品高端化升级趋势逐渐凸显，尤其是保有量较高的彩电和冰箱、

洗衣机品类。根据全国家用电器工业信息中心线下零售数据，2019 年冰箱 10000 元

以上高端份额从 17.2%上升到了 19.5%，洗衣机 6000 元以上高端品份额由 15.0%快速

上升至 23.3%；空调 12000元以上的高端份额占比也从 8.0%提升到了 8.8%。 
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图 21  保有量高的大家电高端产品占比提升明显 

 
资料来源：全国家用电器工业信息中心，华西证券 

注：图中高端产品统计口径为彩电 10000+，空调 12000+，冰箱 10000+，洗衣机 6000+，油烟机 6000+。 

 

洗衣机均价持续提升，洗烘一体机成高端升级的主要代表。在更新需求为主的

阶段，技术更新、功能迭代和个性化等产品升级是拉动洗衣机市场增长的主要动力，

行业均价持续提升，行业高端化趋势明显。洗衣机升级主要围绕体积、容量、性能、

功能等方面，小体积带来的空间节约、大容量带来的洗衣效率提升、滚筒式带来的低

水耗和更优衣护效果等传统升级趋势持续推动洗衣机产品迭代，而随着人们生活水平

的提高，对专业、健康、便捷和人性化等需求凸显，具有即时烘干、杀菌除螨等功能

的洗烘一体机成为新的升级方向。根据奥维云网数据，2019 年洗烘一体机占线下整

体市场比例达到 40%，占线下高端市场比例达到近 70%，成为高端机型的主要载体。 

 

图 22  洗衣机品牌零售均价持续提升（元）  图 23  洗烘一体机成为高端产品的主要载体（2019） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 
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图 24  洗烘一体机占比显著提升 

   
资料来源：奥维云网，华西证券 

冰箱产品均价提升，差异化成为高端发展方向。根据中怡康数据，2019 年冰箱

线下市场高端产品（8000 元以上）零售额占比达到 29.7%，同比提升 1.9pcts，在行

业整体销售额下滑的背景下仍然实现 5.4%的正增长。冰箱产品以多门、对开门等为

方向的外观结构升级已经较为充分，未来高端化或将围绕功能、细分市场需求的差异

化升级和技术智能化升级等进行突破，如功能上从鱼肉果蔬存储向面膜、茶叶、药品

等存储拓展，从单纯保鲜向去除农残等健康功能拓展；细分定位上从家用向儿童冰箱、

车载冰箱、酒柜冰箱等多场景化拓展。冰箱产品同质化较高，差异化定位成为高端产

品发力的主要方向。 

图 25  冰箱品牌零售均价提升（元） 

 
资料来源：中怡康，华西证券整理 

 

 

2.3.高端布局优势突出，卡萨帝攻守兼备 

2.3.1.全球技术协同打造优势产品，技术革新领先 

海尔全球化技术的协同成就卡萨帝的产品创新。经过多年对产品品质的坚持和

并购海外优质资源，目前海尔智家拥有包括海尔、美国 GE Appliances、新西兰

Fisher&Paykel、日本 AQUA、卡萨帝、统帅在内的全球七大品牌，国内市场卡萨帝、
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海尔、统帅形成高中低的产品品牌覆盖。海尔的全球并购为卡萨帝积蓄了全球的优势，

卡萨帝汲取美国 GE 家电的科技，吸收日本三洋白电的工艺，融合新西兰斐雪派克的

品质，同时拥有高端的艺术设计能力。 

卡萨帝品牌自面世以来持续推进技术革新和产品迭代，如开创法式对开门冰箱、

首创自由嵌入式冰箱、推出首款一机双滚筒洗衣机双子云裳、创新分区送风天玺空调、

首创自净燃技术热水器等，卡萨帝几乎在各品类领域均保持着技术领先的绝对优势。

公司在高端产品布局中体现出强大的研发实力，并以物联网冰箱、博芬系列物联网双

温区酒柜、双子云裳洗衣机等产品多次荣获红顶奖，成为高端家电领域的潮流标杆。 

表 2  卡萨帝每年均有开创性的新品推出 

时间 产品创新 

2009 年 推出卡萨帝意式三门冰箱、高效节能空调 

2010 年 
推出卡萨帝复式高级滚筒洗衣机；卡萨帝物联网冰箱入选中国高端家电“红顶奖”；推出

卡萨帝 II套系，成为全国首个全线产品获得 IF设计大奖的成套产品 

2011 年 
推出“特鲁利”白色套系（11款产品）、水晶黑白套系（10款产品）；法式六门冰箱获得

“红顶奖” 

2012 年 推出布伦斯系列冰箱，在静音、节能、保鲜、工业设计等方面取得新突破 

2013 年 
发布卡萨帝法式朗度系列冰箱、卡萨帝博悦系列对开门冰箱等全新平台产品；推出法式三

代冰箱朗度、复式二代云裳系列洗衣机、博芬系列酒柜等创新性产品 

2014 年 

推出星云系列产品卡萨帝星云整套厨房电器，包括抽油烟机、灶具、烤箱、微波炉、蒸

箱、咖啡机；研发出“净水洗”技术并成功应用于卡萨帝云裳洗衣机；推出世界首台双滚

筒洗衣机——卡萨帝双子座洗衣机，独创双桶互平衡专利技术，荣获外观设计 IF大奖和 

UI 设计 IF 大奖 

2015 年 
研发出全球首台一机双筒的分区洗衣机-卡萨帝双子云裳洗衣机；推出卡萨帝高温自清洁烤

箱，实现产品领先 

2016 年 

推出卡萨帝云鼎系列柜机/挂机、舒适风柜挂机、劲风、帝尊 IV 等产品；推出卡萨帝固态

制冷酒柜使用全球首创无压缩机技术；推出卡萨帝全景空间 622 冰箱产品；协同 FPA 推

出卡萨帝天悦系列 

2017 年 推出了空净一体、卡萨帝云鼎和天玺系列、净界空调等差异化产品； 

2018 年 
首创 F+自由嵌入式冰箱；推出卡萨帝自净燃系列燃气热水器；上市卡萨帝天玺 VIP 柜

机、 新风空调等创新产品，推出卡萨帝云玺中央空调 

2019 年 

推出卡萨帝新一代自由嵌入式婴爱系列 551 冰箱；卡萨帝指挥家空调柜机获得艾普兰设计

奖；推出卡萨帝指挥家油烟机、蒸箱等产品；推出卡萨帝纤薄瞬热新品天沐 PRO-C 系列电

热水器 

资料来源：公司公告，华西证券整理 

 

2.3.2.高端家电重线下体验，推进体验店建设 
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深化线下渠道建设，门店打造高端场景。公司自 2013 年开始加大推进卡萨帝专

厅和品牌体验店建设，仅 2014年便新开和升级网络 2600家，基本实现网络全覆盖；

2015 年建店 1440 家，实现一二级市场全覆盖；2016 年建设专厅专柜 1300 余家，实

现 60%以上县级市场覆盖。公司持续深化线下门店和体验厅建设，将高端品质生活场

景落地，构建目标客群互动体验的生态圈，有利于高端品牌的推广渗透和提高用户粘

性。截至 2018年，公司已累计建成卡萨帝门店 8000家、卡萨帝成套品牌厅 600家，

而西门子、博世等品牌线下门店数量均不足百家，卡萨帝线下渠道覆盖密度相较其他

高端家电品牌形成绝对领先优势。 

 

推进前置家装渠道布局获取用户流量。2017 年公司在新增卡萨帝门店网络的同

时，开始进入家居建材渠道抢占前端市场，进一步拓宽渠道类型。公司推进建材及家

装市场等渠道的网络触点建设，并与家居企业合作满足高端智能住宅整装需求。2019

年上半年公司家装家居渠道零售增长 50%，未来预计能够进一步发挥品牌高端成套优

势。 

 

图 26  卡萨帝线下渠道布局 

 

资料来源：公司公告，华西证券整理 

 

 

加强品牌营销推广，打造高端形象。公司自推出卡萨帝品牌以来，逐步明晰高

端家电第一品牌定位，除了在产品、网络等方面加强布局之外，公司持续开展艺术沙

龙、大型巡演、体验会、虚实网络交互活动及高端产品展销会等，大力营销提升市场

影响力和品牌认知度；2015 年公司进一步聚焦目标客群，通过冠名举办家庭马拉松、

网球挑战赛等赛事活动，及赞助浙江卫视《12 道锋味》节目，依托情感+社群+内容

的交互方式精准传播，提升品牌好感度和加深品牌印象。2017 年公司启动“卡萨帝

人生”的品牌推广策略，相继携手冯唐、马东、杨澜、黄轩、陈建斌等公众大咖制作

《卡萨帝人生，为爱不凡》系列视频及软文，引发精英用户情感共鸣，实现从产品引

领到生活方式引领的转变，卡萨帝品牌推荐转化率达到 73%。 
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图 27  “卡萨帝人生，为爱不凡”系列营销 

 

资料来源：公开资料，华西证券整理 

 

2.3.3.卡萨帝进入放量增长期 

卡萨帝品牌逐步放量，高端布局大业初成。卡萨帝是公司旗下高端家电品牌之

一，产品主要包括冰箱（冷柜）、洗衣机、空调及厨电，自 2008 年正式推出后公司从

开发新品、渠道门店建设、营销宣传等方面全面发力，2015 年之后卡萨帝呈现加速

增长，迈入品牌红利期。2019年前三季度卡萨帝品牌收入增长 25%，三季度单季增长

42%；其中卡萨帝空调通过上市指挥家系列拓展产品阵容，前三季度收入实现 120%增

长。卡萨帝各品类在高端市场份额优势明显，2019 年前三季度卡萨帝冰箱、洗衣机

在万元以上市场份额分别达到 40.6%和 76.8%，空调在 1.5 万元高端市场份额达到

41.24%，亦位居行业首位，相较第二名均大幅领先。卡萨帝厨电自 2016 年之后也呈

现加速增长，2018年实现同比增速 200%，逐步成为品牌收入增长主要动力之一。 

 

图 28  卡萨帝冰箱在万元以上市场份额  图 29  卡萨帝洗衣机在万元以上市场份额 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券  资料来源：公司公告，华西证券 
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图 30  卡萨帝品牌收入增速  图 31  2019H1卡萨帝分品类增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券  资料来源：公司公告，华西证券 

 

 

2.3.4.高端智慧成套化产品有助于规模提升 

从品类看，品类覆盖逐步完善。卡萨帝产品以冰箱、洗衣机为主，两者合计占

比预计达到 80%，同时卡萨帝大力推动厨电等品类发展，目前品牌旗下厨电包括烟灶

消、洗碗机、蒸烤箱等 10 个细分品类，热水器涵盖 5 个细分品类，分别均有近百个

型号。品类的完善将助力卡萨帝套系化产品推出，2019 年公司发布卡萨帝“指挥家”

套系高端智慧成套产品，内含冰箱、酒柜、洗衣机、空调、厨电等 21款新品。 

 

图 32  卡萨帝“指挥家”套系产品 

 

资料来源：公开资料，华西证券 

 

从技术看，物联网平台助力打造 “5+7+N”全场景解决方案。公司推进卡萨帝

品牌向高端智慧成套产品转型，2019 年开始公司着力打造“成套”、“定制”、“迭代”

的“5+7+N”智慧家庭解决方案，其中“成套”是将客厅、厨房、卧室、浴室、阳台

5 大生活空间之间或各个空间之内的产品集成管理互联互通，真正实现同一场景下的

内部联动或不同场景之间的体验交互；“定制”是基于公司 8 大产业、140 个产品品

类，实现用户自由定制智慧家庭全屋场景；“迭代”是通过对产品使用数据进行收
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集和分析，根据用户习惯、场景需求，对智慧家庭的技术、性能和体验进行升级迭代，

使产品更加贴合用户需求。目前公司已形成 U+智慧家庭云平台、COSMOPlat工业互联

网平台和 OSO顺逛社群平台三大系统的物联生态体系，其中顺逛作为“用户传感器”，

COSMOPlat 让产品、服务及解决方案快速落地，U+云平台聚集更多的开发者，三者合

力搭建物联网生态平台，推动产品向场景方案转型，优化用户体验，提高品牌黏性。 

公司积极推进智慧家庭网络布局，开发升级智慧家庭网络触点，2019 年上半年

智慧家庭渠道全网套餐零售均价 10271 元，增幅 9%，成套零售额占比 28.3%，提升 

2.7 pcts。 

 

表 3  海尔的物联网生态三大平台 

平台 定位 竞争力 

U+智慧家庭云平台 
开发出专为智慧家庭

定制的生态操作系统 

以 UHomeOS为基础，通过 “IoT+AI”双引擎驱动，实现定制

交互、定制场景和定制服务，使用户“N”多个不同的场景，

不同的解决方案成为可能。 

COSMOPlat 工业互

联网平台 

海尔自主研发，引入

用户全流程参与体验

的工业互联网平台 

1.高精度指引下的高效率，

精准抓住用户需求，由为库

存生产到每台产品都直发用

户，构建全流程、全周期、

全生态的新工业体系 

2.大数据基础上的小数据，关

注工业大数据和数据安全的同

时，更关注用户个性化需求的

小数据，实现从大规模制造到

大规模定制 

OSO 顺逛社群平台 

海尔官方社群交互平

台，旨在打造线上

店、线下店、微店

“三店合一”、通过

个性化小数据提供家

用解决方案的物联网

平台 

打造“按约

送达、送装

一体、超时

免单”的最

佳用户体验 

通过与用户深度交互

获取用户需求，驱动

产品从电器到网器到

网站的迭代升级；将

线上、线下产品资源

打通，实现“全网货

集” 

个性化社群营销：改变

传统营销策略，从聚焦

外部广告获取资源，转

变为聚焦用户自身体

验，完善会员体系，做

产品价值交互，并帮助

移动社交媒体等新工具 

资料来源：社会责任报告，华西证券 

 

COSMOPlat 实现跨行业跨区域互联，引领大规模定制助力品牌建设。COSMOPlat

工业互联网平台助力企业数字化转型，实现生产研发高效率、定制高精度、用户高粘

性。截至 2019 年三季度，COSMOPlat 已经覆盖 15 大行业、60 个细分行业，建成 15

家互联工厂，构建物联网下以用户为中心的大规模定制引领体系。平台一方面通过用

户互联优化提供增值服务，通过资源互联获取集中采购优势，通过全流程互联实现大

规模生产和个性化定制的融合；另一方面以用户需求为导向形成成套解决方案，依托

全球七大品牌落地套系产品：其中中国市场发布海尔品智+、卡萨帝指挥家、统帅 L-

two 等 3 大品牌全新智慧套系；海外市场美国 GE Appliances、日本 AQUA、新西兰 

Fisher&Paykal 以及意大利 Candy 相继在当地推出了最新智慧家庭方案。 
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图 33  海尔的 COSMOPlat大规模定制模式 

 

资料来源：COSMOPlat官网，华西证券 

 

 

 

3.优质品牌收购凸显协同价值，三位一体全球化根植本土 

3.1.海外白电市场相对成熟，本土品牌更具竞争优势 

发达地区行业成熟增速较慢，发展中地区仍有较大潜力。海外尤其是欧美等发

达国家或地区市场，由于白电等大型家电普及较早，目前渗透率高，整体市场增长较

慢；而印度、巴基斯坦等发展中地区家电仍在普及发展阶段，2017 年印度空冰洗品

类的渗透率分别仅为 8%、31%、13%，市场潜力较大。根据 statistia 数据，2019 年

美国大家电销售额 210亿美元，同比增速仅 1.38%，销量 4845 万件，同比增速 1.94%；

其中冰箱、洗衣机销售额同比增速分别为 1.28%和 1.32%。而日本市场近五年销售额

增速均在 0.5%以下，2019 年出现微幅负增长。相较于发达国家，南亚的印度，巴基

斯坦，东南亚的马来西亚，泰国等发展中国家或地区的增速则相对较高，如印度和巴

基斯坦 2019年大型家电销售额增速分别达到 3.06%和 2.89%，其中冰箱销售额增速均

在 3%以上。 
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图 34  大型家电销售额增速普遍较低 

 
资料来源：statista，华西证券 

注：大型家电包括冰箱、冷柜、洗碗机、洗衣机和大型厨电 

 

 

图 35  主要国家或地区冰箱销售额增速  图 36  主要国家或地区洗衣机销售额增速 

 

 

 
资料来源：statista，华西证券  资料来源：statista，华西证券 

冰洗市场集中度更高，发达国家市场本土品牌强势。分品类看，海外国家或地

区冰洗市场集中度相较空调更高，北美地区洗衣机 CR5 品牌销量份额甚至达到近 90%；

空调品牌集中度除印度市场外，其他地区相较国内则明显偏低。原因主要是由于发达

国家家电零售渠道发展更为成熟，第三方零售商规模较大更为强势，而我国家电头部

企业多建立自有渠道以实现更全面的市场覆盖和更有力的渠道管控，尤其是大家电企

业如格力、海尔等，因此品牌商的竞争优势在渠道资源的加持下得到进一步强化，市

场份额向头部集中。 
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图 37  主要国家或地区冰洗空 CR5 销量份额（2018） 

 
资料来源：Euromonitor，华西证券 

 

图 38  美国大家电销售渠道结构（2019）  图 39  我国大家电销售渠道结构（2018） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，华西证券  资料来源：Euromonitor，华西证券 

本土品牌的优势在冰洗市场也体现得更为明显。根据 Euromonitor数据，美国冰

箱、洗衣机市场份额前三均为本土品牌，合计占比分别达到 42%和 56%；日本冰箱、

洗衣机市场份额前五除海尔外均为本土品牌，其合计占比分别达到 59%和 85%。而空

调品类来看，美国空调市场相对分散，且日韩品牌 LG 和我国品牌海尔夺得一定份额；

日本空调市场则正相反，集中度相较冰洗更高且基本被本土品牌垄断，CR7 份额合计

高达 94%。 
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图 40  美国市场洗衣机品牌份额（2018）  图 41  美国市场冰箱品牌份额（2018） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，华西证券 

注：Whirlpool（惠而浦）、Maytag（美泰克）、GE（通用）、

Kenmore、Frigidaire（北极牌）、Fedders 等为美国品牌； 

Electrolux、Candy等为欧洲品牌； 

LG、Samsung为韩国品牌； 

Hitachi（日立）、Toshiba（东芝）、Aqua（三洋）、

Panasonic（松下）、Mitsubishi（三菱）、sharp（夏普）、

Daikin（大金）、Fujitsu（富士通）为日本品牌； 

Haier（海尔）、Hisense（海信）为中国品牌。 

 资料来源：Euromonitor，华西证券 

 

图 42  日本市场洗衣机品牌份额（2018）  图 43  日本市场冰箱品牌份额（2018） 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，华西证券  资料来源：Euromonitor，华西证券 
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图 44  美国市场空调品牌份额  图 45  日本市场空调品牌份额 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，华西证券  资料来源：Euromonitor，华西证券 

 

3.2.收购品牌本土化经营，海外梯队布局已见雏形 

公司是国内企业全球化布局的的先行者。1992 年公司通过 ISO9001 国际体系认

证拉开公司全球化序幕。1999 年之后公司陆续在美国、欧洲、中东等地建立了生产

厂，大力发展海外经销商网络，并结合跨国并购本土化家电企业的资本运作，深耕海

外市场，持续提升竞争力。截至 2018 年公司已连续十年蝉联大型家电品牌零售量全

球第一。在本土品牌更为强势的海外市场，公司通过收购当地优质品牌取得突破、切

入当地市场，并因地制宜制定经营策略，推动“人单合一”模式和企业管理本土化落

地，GEA、AQUA、Fisher&Paykel、Candy均获得加速增长和份额提升。 

图 46  海尔海外主要市场增速（2019年前三季度） 

 
资料来源：公司公告，华西证券 

注：欧洲市场 2019H1/2019年 Q1~3同比增长 244%/224.5%，主要因为 Candy 并表带来收入规模快速增长，未在上图中列出。 
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图 47  全球多品牌协同布局 

 
资料来源：公司公告，华西证券 

 

美国市场海尔+GEA，发挥协同价值。GEA 为美国第二大白电公司，拥有美国 5 大

州的 9大制造基地、全球 5个研发中心以及全美行业内最大的经销网络，其优势品类

主要是厨电、制冷产品、洗碗机和洗衣机，市场份额分别位列美国第一、第二、第二

和第四。公司 2016 年收购 GEA 品牌，一方面抢占美国市场较大份额，另一方面与

GEA 在生产研发、采购和供应链等多方面达成互补和协同，实现双赢。（1）采购协同。

公司通过 GEA战略合作扩大全球化网络，进行全球范围集中采购，从而实现全球资源

共享，并以规模优势降低采购成本，精简供应商队伍。（2）研发和产品协同。公司

收购 GEA 后接管家电研发部门，共享研发技术资源，目前公司全球有 10 大研发中心，

以及根据用户痛点随时并联的创新中心，开放平台下全球一流资源参与研发，在冰水

技术、热泵技术、直驱电机技术等核心技术领域取得突破，在全球专利管理、全球标

准管理等方面也有显著成果；（3）供应链协同。成立全球供应链指导委员会，打造

以领先优势技术和流程为特色的世界级制造平台。 

此外对 GEA 的收购还包括其持有的墨西哥家电企业 MABE 的 48.4%股权，为公司

后期进入拉美市场埋下伏笔。 
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图 48  美洲市场是海尔海外收入的主要来源  图 49  GEA自 2016年之后在北美市场份额持续提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券  资料来源：Euromonitor，华西证券 

人单合一模式成功输出，海外多地区有望复制。公司自 2005 年便推出人单合一，

目前已由员工与用户双赢的 1.0模式发展到利益相关方价值共创共赢的 2.0模式。人

单合一模式的核心在于决策权、用人权、分配权三权下放，即决策权直接下放至平

台主、小微主乃至创客，激活员工决策意识增强积极性和责任感；用人权下放至平

台主或小微主，按单所需整合内外部人力资源；分配权下放，根据员工为用户创造

的价值直接由用户付薪，2.0 模式下进一步提出“企业平台化、员工创客化、用户个

性化”概念。公司逐步将“人单合一”模式接入 GEA 进行协同转型，2018 年 GEA 在

美国家电行业负增长的环境下仍然实现两位数正增长，成为公司管理模式海外输出的

样板，有望在其他地区市场成功复制。如 Candy 品牌自 2019 年收购之后按照人单合

一小微模式进行拆分细化，最终形成内部市场小微与产业小微全流程并联，在一个月

内实现 Candy主营两位数增长，成为同等规模欧洲增速最快的企业。 

图 50  海尔的“人单合一”倒三角管理模式 

  
资料来源：华西证券整理 
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4.持续深化渠道改革，拥抱高效新零售 

4.1.行业面临新零售转型，电商抢收下沉渠道红利 

新零售促进双线融合，全渠道发展势在必行。传统零售模式中线下和线上在一

定程度上是割裂的，品牌商为减少线下门店顾客流失，通常对线上线下销售产品进行

型号或品类区隔，使得渠道之间导流效果变差。新零售模式下双线融合、产品同价，

一方面线上平台弥补了线下实体门店无法展示全部产品的劣势，另一方面消费者也可

以直接在实体门店实现线上下单并享受配送到家服务，提升购物体验。目前线上平台

获客成本越来越高，新零售模式有利于促进线下向线上的导流，实现更低成本获客。 

图 51  传统电商用户获取和留存成本提升（元/人）  图 52  网购用户规模增长放缓（亿人） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券 

注：用户获取和留存成本以当期营销费用/当期活跃用户数衡量 

 资料来源：智研咨询，华西证券 

 

图 53  苏宁零售云平台整合全渠道打造全场景销售模式 

 
资料来源：家电创新零售发展研究白皮书，华西证券整理 

 

电商积极布局线下，构建新型消费场景。在家电行业进行新零售变革的过程中，

具有海量数据资源的电商也纷纷铺设线下实体店，告别低价对战，开始重点构建消费

场景，从而向多样化场景中植入产品以满足不同用户群体的个性化需求。电商的线下

场景主要包括三类：（1）社区场景。将网上比价、在家下单、家电销售和维修服务

等活动在社区内完成，实现高效销售。苏苏宁的社区场景模式将整个购买过程缩短到

0

10

20

30

40

50

60

70

阿里 京东

2016 2017 2018

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1

2

3

4

5

6

7

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

网购用户规模（亿人） 增速

 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

29 

  

3 个小时。（2）农村场景。乡镇和农村等低线市场的场景化消费相较一二线城市还处

于发展早期，京东专卖店、天猫优品等的线下实体店重点下沉在三四线。（3）体验

场景。线下相较线上的突出优势就是能够实现购买前的产品深度体验，线下实体店

的角色也正在由单纯的商品交易场景转换为商品应用交易场景。 

表 4  电商平台的下沉渠道建设 

电商 实体门店 规模 模式 

苏宁 苏宁零售云 

苏宁线下业态门店超过

13000家，其中零售云门

店近 4000家，覆盖全国

31个省、4000多个县镇 

兼具实体店的服务、 体验以及互联网店铺的

社交分享、 在线下单、送货到家的全场景门

店 

京东 京东家电专卖店 

超过 12000家门店，覆盖

2.5 万个乡镇、60万个行

政村 

开放赋能，为品牌商提供全场景覆盖、全交

易链路、架构开放的解决方案，打通双线场

景，打破产品和服务、数据、内容的边界，

更有效地生产以满足个性化需求 

天猫 天猫优品 
（目标）覆盖 1000个县、

15万村庄 

通过淘宝海量流量精准匹配门店周围 5公里

用户，实现有效导流；数字化运营提升门店

效率；联合多品牌和双线开展更具有体验感

和互动性的品牌营销活动 

资料来源：中国家电创新零售发展研究白皮书，公开信息整理，华西证券 

 

 

4.2.持续推进渠道变革，统仓统配提升效率，小微改革激发活

力 

日日顺统仓统配推动公司新零售转型。统仓统配是将线下乡镇级理货商的货品

进行集中仓储统一管理，并根据下级经销商的订单合理规划仓储存放、运送时间及运

输路线，之后进行统一配送。公司自 2019 年下半年开始推行统仓统配，通过日日顺

物流向上整合厂商及经销商资源，强化、融合供应链，向下拓展城乡终端连锁体系，

创新性取消“区县客户这一中间环节，直接从中心仓配送到乡镇客户或门店，新模式

可将“最后一公里”服务时效缩短至 12 小时。公司通过四网融合与统仓统配建立高

效零售体系，推进从传统分销模式向零售模式的转型，一方面实现营销管理到镇、不

良品快速处理、订单全流程可视，进一步提升乡镇市场精细化运营水平；另一方面驱

动服务商聚焦乡镇市场的零售竞争力，通过送装同步、服务乡镇客户，打造良好的品

牌口碑。 
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图 54  统仓统配模式减少交叉重合，提高配送效率 

 

资料来源：亿欧，华西证券 

 

实施统仓统配需要相应的信息系统、仓储体系和管理模式支撑。公司通过旗下巨

商汇、易理货和云仓体系实现全流程信息化建设，目前巨商汇系统已覆盖 100%经销

商客户，易理货则覆盖乡镇级门店，从而实现从经销商下单、销售、库存到售后的实

施管控。此外日日顺搭建的云仓体系使得商品可以直接配送到镇。截至 2019 年上半

年，日日顺拥有物流仓储面积 540 万平方米，车小微 10万辆，能够实现小车型、小

批量、多频次配送，有效对接终端用户需求。预计 2020年中统仓统配将全部上线。 

表 5  海尔的全流程信息化体系 

 作用 

巨商汇 覆盖全部经销商客户的订单管理，实现在线采购、销售及结算，降低管理成本 

易理货 
覆盖 3 万余个乡镇客户的进销存管理与乡镇客户的会员管理，实现服务到镇、产品到镇、资

源到镇、目标到镇、激励到镇和培训到镇 

云仓 实现物流直接配送到镇 

资料来源：公司公告，华西证券 

 

推进小微改革，激发创业活力。公司自 2013 年便开始了小微公司运营机制的探

索，对内通过创客机制孵化小微公司，对外推广 U+平台吸纳更多小微入驻。2014 年

公司进一步改革薪酬体制，实行基于用户付薪的对赌超值分享酬机制，驱动员工创造

价值。2019 年公司深化小微改革，其本质是在通过开放和互联，将相对封闭的企业

个体转型为资源整合的生态平台，同时与人单合一模式结合，通过决策权、用人权、

分配权三权下放实现小微自主经营，调动全员积极性。截至 2018 年，公司已形成

4000 多个小微公司，大多数小微由 10~15 人构成，公司以小微作为全流程创造价值

的基本单元，通过人单合一模式落地持续激发活力。 
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图 55  海尔的小微转型架构 

 
资料来源：社会责任报告，华西证券整理 

 

 

5.盈利预测 

冰箱和洗衣机：目前国内冰洗保有量基本饱和，行业增量空间相对有限，但是

持续的更新需求保障稳定的行业空间。当前冰箱和洗衣机产品从外观、性能、技术、

功能等方面进行高端升级，高端市场增速高于行业整体增速。我国冰箱市场行业格局

稳固，海尔处于领先地位，同时卡萨帝高端产品份额提升带动整体份额提升。卡萨帝

冰箱 2016 年之后进入放量期，带动冰洗品类量价提升，短期内由于疫情影响增幅或

有所放缓。预计 2019~2021 年冰箱收入增速为 14.5%、6.05%、12.75%，洗衣机收入

增速为 11.53%、7.10%、14.89%。 

空调：近几年空调市场需求疲弱下价格促销加剧，公司以低端产品应对价格竞

争，中端产品实现差异化竞争，高端卡萨帝品牌实现在高端市场的市占率持续领先与

收入高增长。预计 2019~2021年公司空调收入增速为-9.67%、11.24%、10.30%。 

厨卫和热水器：卡萨帝高端智慧套系产品带动厨电量价提升，预计 2019~2021

年公司厨卫和热水器整体收入增速为 17.72%、16.49%、15.25%。 
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表 6  主要品类收入成本预测表 

（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

冰箱 

收入 47113.59 54339.17 62217.05 65981.18 74393.78 

yoy  29.95% 15.34% 14.50% 6.05% 12.75% 

成本 31984.59 37841.04 42307.59 44867.20 50587.77 

毛利率 32.11% 30.36% 32.00% 32.00% 32.00% 

洗衣机 

收入 30895.41 36268.49 40450.10 43322.06 49770.55 

yoy  31.58% 17.39% 11.53% 7.10% 14.89% 

成本 19903.4 23967.33 27506.07 29459.00 33346.27 

毛利率 35.58% 33.92% 32.00% 32.00% 33.00% 

空调 

收入 28744.56 31772.52 28700.44 31639.36 35214.61 

yoy  53.91% 10.53% -9.67% 10.24% 11.30% 

成本 19607.98 21695.25 19803.30 21831.16 24122.01 

毛利率 31.79% 31.72% 31.00% 31.00% 31.50% 

厨卫 

收入 23237.90 24950.53 29192.12 33862.86 38942.29 

yoy   7.37% 17.00% 16.00% 15.00% 

成本 14450.60 17222.86 20142.56 23263.78 26675.47 

毛利率 37.81% 30.97% 31.00% 31.30% 31.50% 

热水器 

收入 7108.11 7924.12 9508.94 11220.55 13015.84 

yoy   11.48% 20.00% 18.00% 16.00% 

成本 4029.80 4310.66 5420.10 6339.61 7288.87 

毛利率   45.60% 43.0% 43.50% 44.00% 

资料来源：wind，华西证券 

注：2017年厨卫收入和成本按剔除热水器后口径调整 
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我们预计公司 2019-2021年营业收入为 2004.64/2192.44/2476.59亿元，同比增

长 9.35%/9.37%/12.96%，归母净利润 92.12/98.41/117.27 亿元，同比增长

23.81%/6.84%/19.16%。 EPS 为 1.40/1.50/1.78 元，当前股价对应 PE 倍数为

10.66/9.98/8.37 倍。 

公司高端卡萨帝产品进入快速增长和放量期，有利于公司抢占高端市场份额并获

得定价权；转型智慧成套有望带动其他品类的增长，全球化版图下领先水平物联网平

台建设将持续加强资源协同，实现降本增效。首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7  可比公司估值（以 2020年 4月 23日收盘价为基准） 

公司 EPS PE 

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

海尔智家 1.40 1.50 1.78 10.79 10.07 8.48 

可比公司       

格力电器 4.69 3.87 4.30 11.70 14.18 12.76 

美的集团 3.36 3.87 4.32 15.47 13.43 12.03 

可比公司平均    13.59 13.81 12.40 

资料来源：wind，华西证券 

 

 

6.风险提示 

宏观经济下行：我国宏观经济增速放缓，若经济下行程度超预期，可能引发居

民收入水平增速不及预期，及消费意愿的削弱，导致公司收入端受到一定程度的影响。 

行业竞争加剧：公司经过多年对海外优质白电资产进行收购整合，在国内形成

高中低端全套产品线布局，高端卡萨帝品牌在高端市场增速表现亮眼。若海外优质品

牌进入中国市场可能加剧高端市场竞争，中低端市场的促销政策延续也会加快中低端

市场集中度的提升。 

原材料价格波动：公司原材料成本占比 80%以上，原材料价格大幅波动将对利润

产生影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 183316.56 200463.71 219244.00 247658.94  净利润 9770.60 12068.19 12908.44 15372.51 

YoY(%) 12.17% 9.35% 9.37% 12.96%  折旧和摊销 3139.89 3805.42 4117.53 4659.46 

营业成本 130154.14 142226.94 155376.50 174460.21  营运资金变动 5467.42 697.78 -150.97 3891.58 

营业税金及附加 857.23 922.13 1052.37 1188.76  经营活动现金流 18934.25 13950.98 15913.80 22968.98 

销售费用 28653.22 31272.34 33105.84 37396.50  资本开支 -6285.79 -9423.17 -6976.40 -7841.13 

管理费用 8324.33 9221.33 9865.98 11144.65  投资 -1727.96 725.00 0.00 0.00 

财务费用 939.18 882.05 909.67 843.06  投资活动现金流 -7665.64 -5423.17 -5176.40 -6041.13 

资产减值损失 760.28 138.27 12.95 19.60  股权募资 2968.76 211.15 0.00 0.00 

投资收益 1923.20 4000.00 1800.00 1800.00  债务募资 -9717.57 2702.41 999.08 -1000.00 

营业利润 11390.51 14069.81 15194.36 18092.32  筹资活动现金流 -10489.35 -7897.28 23.22 -1975.83 

营业外收支 238.87 280.00 100.00 100.00  现金净流量 779.25 630.53 10760.63 14952.02 

利润总额 11629.38 14349.81 15294.36 18192.32  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 1858.78 2281.62 2385.92 2819.81  成长能力（%）     

净利润 9770.60 12068.19 12908.44 15372.51  营业收入增长率 12.17% 9.35% 9.37% 12.96% 

归属于母公司净利润 7440.23 9211.60 9841.31 11726.83  净利润增长率 7.71% 23.81% 6.84% 19.16% 

YoY(%) 7.71% 23.81% 6.84% 19.16%  盈利能力（%）     

每股收益 1.13 1.40 1.50 1.78  毛利率 29.00% 29.05% 29.13% 29.56% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 5.33% 6.02% 5.89% 6.21% 

货币资金 37456.36 38086.88 48847.51 63799.53  总资产收益率 ROA 4.46% 5.13% 4.96% 5.22% 

预付款项 594.56 649.70 709.77 796.95  净资产收益率 ROE 18.88% 19.17% 17.00% 16.84% 

存货 22377.19 24540.50 26809.39 30102.18  偿债能力（%）     

其他流动资产 33832.23 38065.96 40847.88 45056.98  流动比率 1.18 1.12 1.21 1.30 

流动资产合计 94260.33 101343.05 117214.55 139755.64  速动比率 0.89 0.84 0.93 1.01 

长期股权投资 13966.48 13966.48 13966.48 13966.48  现金比率 0.47 0.42 0.50 0.59 

固定资产 17319.64 17476.65 17975.75 17803.23  资产负债率 66.93% 62.92% 59.95% 57.72% 

无形资产 9209.24 11658.82 13042.43 14986.54  经营效率（%）     

非流动资产合计 72439.21 78386.96 81395.83 84727.50  总资产周转率 1.13 1.16 1.16 1.17 

资产合计 166699.54 179730.01 198610.39 224483.14  每股指标（元）     

短期借款 6298.50 9000.92 10000.00 9000.00  每股收益 1.13 1.40 1.50 1.78 

应付账款及票据 47385.22 49174.80 53721.24 60319.41  每股净资产 5.99 7.30 8.80 10.58 

其他流动负债 26397.94 32621.61 33048.01 37950.09  每股经营现金流 2.88 2.12 2.42 3.49 

流动负债合计 80081.66 90797.32 96769.25 107269.50  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 15541.47 15541.47 15541.47 15541.47  估值分析     

其他长期负债 15946.14 6754.24 6754.24 6754.24  PE 11.85 10.79 10.07 8.48 

非流动负债合计 31487.60 22295.71 22295.71 22295.71  PB 2.31 2.04 1.70 1.41 

负债合计 111569.27 113093.02 119064.96 129565.20       

股本 6368.42 6579.57 6579.57 6579.57       

少数股东权益 15727.93 18584.52 21651.65 25297.33       

股东权益合计 55130.28 66636.99 79545.43 94917.93       

负债和股东权益合计 166699.54 179730.01 198610.39 224483.14       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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