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海尔智家（600690.SH） 

回购计划拟推出，进一步兑现改善逻辑 

事件：公司发布 A 股股份回购方案。2021 年 3 月 5 日晚，海尔智家披露

A 股股份回购方案，公司拟以不超过 40 亿元且不低于 20 亿元回购股份，

将用于股权激励/员工持股计划，回购期限为自董事会审议通过回购股份

方案之日起 12 个月内。本次回购资金上限累计占公告日市值的 1.53%；

回购价格不超过人民币 46 元/股，较方案公告日价格溢价 63.47%。 

后续的股权激励将进一步绑定管理层和公司利益，未来公司效率提升可

期。我们曾在报告《私有化整合、开启效率提升的大幕》中指出，私有

化是前提，后续可以期待公司通过股权激励使得高管和公司的利益更

加一致。此次公司推出回购计划为员工激励做准备，是公司在不断兑现其

利润改善的重要环节。目前的海尔已经完成了港股的私有化，两大家电平

台合二为一，在组织架构和管理职能上进行了利益的理顺，未来股权激励

计划不断绑定高管和员工利益，有利于公司进一步降本增效，提升整体公

司的经营效率，改善公司净利率水平。 

国内市场表现向好，海外业务稳步提升。国内市场：公司强势的品类冰洗、

热水器的国内份额均保持行业第一，空调线上市占率实现同比上升。2021

年 1-2 月，公司冰箱、洗衣机、热水器、空调的线下销额市占份额为

37.15%/37.36%/23.54%/14.71%，以上品类的线上销额市占份额为

38.66%/38.89%/30.66%/16.98%。国内高端品牌卡萨帝仍保持高增长，

2020Q3 同比增速为 22%，空调份额实现翻番增长、热水器前三季度累计

增幅超 80%。海外市场：根据《海尔智慧家庭》披露，公司在 2021 年前

两个月收入成倍数增长，全球市占率领跑整个行业。1 月份泰国收入同比

增长 44%、英国市场同比增长 285%、海尔厨电全球增长 36%。2020 年

海尔制冷业务在日本、新西兰、尼日利亚、巴基斯坦位居第一，美国、澳

大利亚和俄罗斯位居第二。凭借完善的海外品牌布局和高效的本地化运

营，成为家电企业中国品牌出海的最强代表。 

盈利预测与投资建议。公司高端品牌布局领先，品牌运营全球化，内部提

效聚焦数字化变革，提升全流程效率。我们预计公司 2020-2022 年收入

增速为 6.0%/14.0%/8.9%，净利润（按照私有化港股后的口径）为 101.6

亿元/125.7 亿元/151.3 亿元。未来 3-5 年随着公司运营效率提升，利润

释放，公司成长空间充足，维持“买入”投资评级。 

风险提示：价格战导致盈利受损；原材料价格波动。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 183,317  200,762  212,808  242,671  264,269  

增长率 yoy（%） 15.1  9.5  6.0  14.0  8.9  

归母净利润（百万元） 7,440  8,206  10,161  12,568  15,131  

增长率 yoy（%） 

 

 

7.4  10.3  23.8  23.7  20.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80  0.88  1.09  1.35  1.63  

净资产收益率（%） 17.7  19.0  14.6  15.9  16.6  

P/E（倍） 35.1  31.8  25.7  20.8  17.3  

P/B（倍） 6.8  5.5  4.7  4.0  3.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 94260  100547  97429  112660  108839   营业收入 183317  200762  212808  242671  264269  

现金 37456  36179  33681  32833  34165   营业成本 130154  140868  150455  170598  184459  

应收票据及应收账款 24652  24967  27629  32348  32967   营业税金及附加 857  802  923  1011  1123  

其他应收款 1627  2164  1854  2727  2262   营业费用 28653  33682  35965  40526  43869  

预付账款 595  1273  707  1551  908   管理费用 8324  10113  10215  11406  12421  

存货 22377  28229  25821  35465  30801   研发费用 5081  6267  6810  7765  8457  

其他流动资产 7553  7736  7736  7736  7736   财务费用 939  893  -82  139  -79  

非流动资产 72439  86907  94499  104095  111211   资产减值损失 760  -861  0  0  0  

长期投资 13966  20461  27286  34195  41206   其他收益 895  1282  771  964  978  

固定资产 17320  21180  20444  21360  20876   公允价值变动收益 -145  77  70  20  25  

无形资产 9748  10880  12301  13920  14607   投资净收益 1923  5480  2626  2878  3227  

其他非流动资产 31405  34386  34468  34621  34522   资产处置收益 268  486  191  239  296  

资产总计 166700  187454  191928  216754  220050   营业利润 11391  14449  12181  15327  18545  

流动负债 80082  95610  93001  110949  105838   营业外收入 474  391  745  576  547  

短期借款 6299  8585  8585  8585  8585   营业外支出 235  210  266  243  239  

应付票据及应付账款 47385  53059  54221  67421  64105   利润总额 11629  14631  12660  15660  18853  

其他流动负债 26398  33966  30196  34942  33148   所得税 1859  2296  1965  2430  2926  

非流动负债 31488  26855  23003  19708  15430   净利润 9771  12334  10695  13229  15927  

长期借款 24733  20281  16430  13134  8857   少数股东损益 2330  4128  535  661  796  

其他非流动负债 6754  6574  6574  6574  6574   归属母公司净利润 7440  8206  10161  12568  15131  

负债合计 111569  122464  116005  130657  121268   EBITDA 15660  20067  16057  19451  23002  

少数股东权益 15728  17102  17636  18298  19094   EPS（元） 0.80  0.88  1.09  1.35  1.63  

股本 6368  6580  9285  9285  9285         

资本公积 2209  4436  4436  4436  4436   主要财务比率      

留存收益 29148  35123  42604  51855  62994   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 39402  47888  58287  67800  79688   成长能力      

负债和股东权益 166700  187454  191928  216754  220050   营业收入(%) 15.1  9.5  6.0  14.0  8.9  

       营业利润(%) 12.6  26.9  -15.7  25.8  21.0  

       归属于母公司净利润(%) 7.4  10.3  23.8  23.7  20.4  

       获利能力      

       毛利率(%) 29.0  29.8  29.3  29.7  30.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.1  4.1  4.8  5.2  5.7  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 17.7  19.0  14.6  15.9  16.6  

经营活动现金流 18934  15083  12267  15678  16605   ROIC(%) 13.7  14.7  12.1  13.9  15.4  

净利润 9771  12334  10695  13229  15927   偿债能力      

折旧摊销 3140  4663  3318  3781  4271   资产负债率(%) 66.9  65.3  60.4  60.3  55.1  

财务费用 939  893  -82  139  -79   净负债比率(%) 0.2  6.2  -0.7  -3.3  -8.7  

投资损失 -1923  -5480  -2626  -2878  -3227   流动比率 1.2  1.1  1.0  1.0  1.0  

营运资金变动 5617  848  1222  1665  34   速动比率 0.8  0.7  0.7  0.6  0.7  

其他经营现金流 1391  1823  -261  -259  -321   营运能力      

投资活动现金流 -7666  -10962  -8023  -10240  -7840   总资产周转率 1.2  1.1  1.1  1.2  1.2  

资本支出 6757  6194  767  2687  105   应收账款周转率 7.3  8.1  8.1  8.1  8.1  

长期投资 -2284  -1969  -6825  -6908  -7012   应付账款周转率 2.9  2.8  2.8  2.8  2.8  

其他投资现金流 -3193  -6736  -14082  -14461  -14747   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10489  -6013  -6742  -6286  -7433   每股收益(最新摊薄) 0.80  0.88  1.09  1.35  1.63  

短期借款 -4580  2287  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.04  1.62  1.32  1.69  1.79  

长期借款 2486  -4452  -3851  -3295  -4278   每股净资产(最新摊薄) 4.15  5.11  5.94  6.96  8.24  

普通股增加 271  211  2705  0  0   估值比率      

资本公积增加 1382  2227  0  0  0   P/E 35.1  31.8  25.7  20.8  17.3  

其他筹资现金流 -10048  -6285  -5595  -2991  -3155   P/B 6.8  5.5  4.7  4.0  3.4  

现金净增加额 1057  -1598  -2497  -848  1332   EV/EBITDA 17.6  14.1  17.3  14.2  11.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 A 股股份回购方案。2021 年 3 月 5 日晚，海尔智家披露 A 股股份回购

方案。公告显示，公司拟以不超过 40 亿元且不低于 20 亿元回购股份，本次回购股份计

划将用于股权激励/员工持股计划，回购期限为自董事会审议通过回购股份方案之日起

12 个月内。本次回购资金上限（40 亿元）累计占公告日市值的 1.53%；回购价格不超

过人民币 46 元/股，较方案公告日价格溢价 63.47%。 

 

股权激励进一步绑定管理层和公司利益 

私有化港股完成后，海尔智家和海尔电器合二为一，意味着所有两个平台不同的管理层

的利益都只能在 690 这个平台中实现，后续希望在这个平台中获益的唯一办法就是做强

公司，释放更多的利润，高管手里对应的市值则相应增值。在两个平台利益一致的基础

上，公司推出股权激励计划，进一步绑定管理层和公司的利益。 

 

图表 1：公司股权激励及员工持股计划 

年份 激励计划 

推出首期股权激励 

授予激励对象的股票期权数量为 1771 万股，对应的标的股票数量为 1771 万股，占本计划签署时

公司股本总额 133851.88 万股的 1.323%。激励对象为杨绵绵、梁海山、崔少华、谭丽霞等，公司

及子公司核心技术人员 42 人。 

第二期股权激励 

授予激励对象的股票期权数量为 1080 万股，对应的标的股票数量为 1080 万股，占本计划签署时

公司股本总额 133851.88 万股的 0.807%。激励对象为柴永森、喻子达、公司及子公司核心技术人

员 81 人。 

第三期股权激励 
授予的股票期权所涉及的股票总数为 2600 万股，占本计划签署时公司股本总额 268,512.754 万

股的 0.97%。激励对象为公司及子公司核心技术（业务）人员 222 人 

第四期股权激励 

累计授予激励对象的限制性股票数量不超过 692.00 万股，占青岛海尔已发行股本总额的 0.25%。

其中首次授予 623.10 万股，占本激励计划拟授出限制性股票总数的 90.04%。激励对象为梁海山、

谭丽霞、王筱楠、宫伟、明国珍等，公司及子公司核心人员 450 人。 

首次核心员工持股

计划 

首期提取激励基金的额度为 25,000 万元。员工持股计划确定的首期参与员工不超过 530 人。董

事、监事及其他高级管理人员 8 名，分别为梁海山、谭丽霞、王筱楠、宫伟、明国珍、王培华、明

国庆、王玉清，共持有份额不超过 4,650 万元，占首期持股计划 18.60%；公司及子公司核心技术

（业务）人员不超过 522 名，共持有份额 20,350 万元，占首期持股计划 81.40%。 

第二期核心员工持

股计划 

本期持股计划提取的资金总额为 27,000 万元，本期持股计划的人员共计不超过 600 人。董事、

监事及其他高级管理人员 7 名，分别为梁海山、谭丽霞、宫伟、明国珍、王培华、明国庆、王玉清，

共持有份额不超过 4,760 万元，占本期持股计划 17.6%；公司及子公司核心技术（业务）人员不

超过 593 名，共持有份额 22,240 万元，占本期持股计划 82.4%。 

第三期核心员工持

股计划 

本期持股计划的资金来源为公司提取的 27,300 万元激励基金。激励对象为，董事、监事及其他高

级管理人员 7 名，分别为梁海山、谭丽霞、宫伟、明国珍、王培华、明国庆、王玉清，共持有份额

不超过 4,760 万元，约占本期持股计划 17.5% ；公司及子公司核心技术（业务）人员不超过 628 

名，共持有份额 22,540 万元，约占本期持股计划 82.5%  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

我们预计后续公司将继续深挖业务层面改革，实现效率提升，将改革绩效落实到利润端 

解决了底层的架构打通，以及公司管理层和公司进一步的绑定，接下去公司的各种改革
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的红利才能得到真正充分的释放。海尔此前探索的产品端套系化、全品类场景化的销售、

各地渠道通过小微虚拟买断增强自主性和活力。在这个过程中，海尔通过数字化的赋能，

减少内部的沟通成本，降低外部的费用投入，把庞大的收入规模优势留存更多利润在公

司体内。 

 

公司拥有完善的产品布局  

海尔智家本身拥有非常优质的资源禀赋：覆盖各层级、各区域的品牌矩阵，未来智慧家

庭行业大背景下公司拥有完善的产品布局，公司的渠道体系架构上层级也在不断精简。 

 

➢ 覆盖各层级、各区域的品牌矩阵 

我们在已发布的海尔智家深度报告《换一个角度，发现更美风景》中指出，从品牌布局

的先发优势去看，更容易理解海尔相比竞争对手的优势在哪里。在该报告中，我们也对

海尔各品牌进行分类测算该业务对应的价值，保守估计我们认为其价值在 1528 亿元。 

 

未来家电企业如果需要不断获取市场份额的提升，就是需要用细分的品牌定位去抓住特

定消费者的需求。面对国内不断细分的消费人群以及中国企业不断拓展的海外市场，未

来家电行业的竞争将是品牌组合拳的竞争。海尔是中国家电企业中品牌布局最为完善的

白电公司，率先进入到品牌矩阵运营的阶段，具有先发优势。 

 

尤其是高端的卡萨帝品牌是公司通向未来的核心武器。2006 年开始培育高端品牌卡萨

帝，2012 年加速推进市场，截至 2019 年卡萨帝品牌在高端万元以上冰箱、洗衣机市场

份额分别高达 40%、75.5%；此外，公司还通过海外收购的方式整合海外品牌资源，进

行品牌、研发全球性布局，收购品牌包括日本三洋、斐雪派克、美国 GEA 等。 

 

图表 2：除了主品牌海尔之外，公司其余的品牌组合 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

 

➢ 全品类的产品体系是智慧家庭战略落地的保障 

家电消费呈现家电家居一体化、套系化、智能化、场景化的发展趋势，公司的多品类

布局是通往下一阶段竞争的门票。当然，私有化海尔电器后，做到“全品类一体化”

的内部深度整 合，将更有利于整体智慧生态的落地。 

并且海尔智家在各个品类上都做到了行业的前列，尤其是冰箱、洗衣机、热水器等品类

市占率位居第一，体现了极强的消费者认可度。截至 2020 年末，公司在以上品类的市

占率为 36.89%/37.24%/23.84%。 
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国内市场表现向好，海外业务稳步提升 

国内市场：公司强势的品类冰洗、热水器的国内份额仍保持第一，空调线上市占率实现

同比上升。2021 年 1-2 月，公司冰箱、洗衣机、热水器、空调的线下销额市占份额为

37.15%/37.36%/23.54%/14.71% ， 以 上 品 类 的 线 上 销 额 市 占 份 额 为

38.66%/38.89%/30.66%/16.98%。国内高端品牌卡萨帝仍保持高增长，2020Q3 同比增

速为 22%，空调份额实现翻番增长、热水器前三季度累计增幅超 80%。 

 

图表 3：2021 年 1-2 月公司品类线上销额市占率（%）  图表 4：2021 年 1-2 月公司品类线下销额市占率（%） 

 

 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 

海外市场：海尔智家在 2011 年至 2019 年连续九年均为全球大家电零售量最大的家电企

业；2019 年，海尔智家大家电在全球总零售量的份额为 14.7%，占中国大陆大家电市场

份额 23.2%。2020Q3，公司海外收入同增 17.5%，增速远高于海外竞争对手。 

 

图表 5：2020H1 境内/境外销售收入情况（亿元）  图表 6：公司 2020H1 分地区收入拆分（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

公司高端品牌布局领先，品牌运营全球化，内部提效聚焦数字化变革，提升全流程效率。

我们预计公司 2020-2022 年收入增速为 6.0%/14.0%/8.9%，净利润（按照私有化港股

后的口径）为 101.6 亿元/125.7 亿元/151.3 亿元。未来 3-5 年随着公司运营效率提升，

利润释放，公司成长空间充足，维持“买入”投资评级。 

风险提示 

价格战导致盈利能力受损、原材料价格波动。 
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