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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

海尔智家(600690)公司点评报告 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 效率提升，高端化全屋化引领未来增长 

——海尔智家 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度报告，2020 年实现营收 2097.26 亿元，同比增长

4.46%，归母净利润 88.77 亿元，同比增长 8.17%。拟每 10 股派发现金红

利 3.66 元（含税）。 

报告要点： 

 下半年收入增速改善，外销拉动增长 

下半年公司营收增速改善，营收 1139.98 亿元，同比提升 13.16%。其中，

内销业务营收 589.48 亿元，同比提升 10.53%；外销业务 550.49 亿元，同

比提升 16.12%。海外最大市场美洲全年营收同比增长 9.98%至 637.05 亿

元，下半年南亚（+32.14%）、澳洲（+23.63%）、欧洲（+22.54%）均实现

20%以上增长。 

 效率提升，毛利率稳定 

2020 年公司毛利率受疫情冲击，同比降低 0.15pct 至 29.68%。由于中国区

四个重构以及数字化运营的推进，市场组织优化 23%，销售及管理费用率

降低 0.98pct 至 20.83%，下半年降费效果更加显现，同比降低 2.8pct。公

司 2020 年归母净利率同比提升 0.14pct 至 4.23%，受卡奥斯出表影响，单

四季度公司毛利率同比提升 1.43pct 至 34.29%，归母净利率提升 3.48pct

至 4.66%。 

 高端化、全屋化引领公司未来成长 

公司通过推进高端化以及全屋化引领公司未来成长。卡萨帝 2020 年收入 87

亿元，同比增长 17%，第四季度增长 35%，在高端空冰洗市场零售份额持

续领先。三翼鸟场景品牌店开启了公司对于全屋智慧家居解决方案的探索。

目前公司已推出 325 家三翼鸟 001 号店，成套产品销量同比增长 41%，高

端智慧成套销量同比增长 63.2%。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司提质增效以及在高端化、全屋化领域的探索，公司将持续领跑高端

白色家电。而随着效率提升以及费用改善，我们预计公司 2021-2023 年归

母净利润分别为 121.55/152.80/180.82 亿元，对应每股 EPS 为

1.35/1.69/2.00 元/股，估值为 23.16/18.42/15.57X，维持公司“增持”的投资

评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险、高端化不及预期的风险、海外扩张不及预期的风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200761.98 209725.82 233147.00 259146.00 286183.00 

收入同比（%） 9.05 4.46 11.17 11.15 10.43 

归母净利润(百万元) 8206.25 8876.59 12154.83 15280.49 18082.02 

归母净利润同比(%) 9.66 8.17 36.93 25.72 18.33 

ROE（%） 17.14 13.29 15.33 16.64 17.03 

每股收益（元） 0.91 0.98 1.35 1.69 2.00 

市盈率(P/E) 34.30 31.71 23.16 18.42 15.57 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  29.99 元/35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.31 / 14.4 

A 股流通股（百万股）： 9329.91 

A 股总股本（百万股）： 9329.91 

流通市值（百万元）： 279804.09 

总市值（百万元）： 279804.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2021 年家用电器策略报告：强者

恒强延续，个股分化之始》2020.12.16 

《国元证券行业研究-2021 年家用电器策略报告：强者

恒强延续，个股分化之始》2020.12.02 

《国元证券行业研究-空调行业深度报告之二：全产业

链竞争铸就龙头深厚壁垒》2020.11.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 100547.14 114247.59 108317.75 115972.62 124012.29  营业收入 200761.98 209725.82 233147.00 259146.00 286183.00 

  现金 36178.82 46461.33 37000.00 37000.00 37000.00  营业成本 140868.40 147475.18 157490.00 173159.00 191953.00 

  应收账款 11015.87 15930.02 15366.31 17488.96 19570.29  营业税金及附加 802.05 660.51 799.99 864.85 964.04 

  其他应收款 2163.52 1717.15 2157.60 2371.81 2582.96  营业费用 33682.13 33641.71 37793.13 39260.62 43127.78 

  预付账款 1272.92 765.43 1019.31 1046.73 1187.68  管理费用 10113.26 10052.65 10957.91 11791.14 13021.33 

  存货 28228.60 29446.97 30753.38 34215.25 37847.17  研发费用 6266.94 6860.16 7814.00 8399.00 8996.00 

  其他流动资产 21687.42 19926.68 22021.14 23849.87 25824.19  财务费用 893.02 1196.22 8018.37 13909.18 11239.24 

非流动资产 86907.09 89211.91 314936.16 277326.04 274800.87  资产减值损失 -860.58 -1335.63 -1200.00 -500.00 -400.00 

  长期投资 20460.76 21567.66 251000.00 215000.00 215000.00  公允价值变动收益 76.72 62.63 300.00 1854.00 1500.00 

  固定资产 21180.06 20895.50 20050.35 17980.94 15231.23  投资净收益 5479.54 4060.10 3600.00 5000.00 4500.00 

  无形资产 10687.07 10017.87 10517.87 11017.87 11517.87  营业利润 14449.44 13597.96 16473.60 20716.21 24522.61 

  其他非流动资产 34579.20 36730.87 33367.94 33327.24 33051.77  营业外收入 390.97 197.44 200.00 200.00 200.00 

资产总计 187454.24 203459.50 423253.91 393298.67 398813.16  营业外支出 209.81 240.92 220.00 220.00 220.00 

流动负债 95609.74 109392.85 317592.99 273644.40 263498.54  利润总额 14630.61 13554.48 16453.60 20696.21 24502.61 

  短期借款 8585.05 7687.91 213531.00 162393.52 144330.66  所得税 2296.22 2231.86 2653.41 3346.10 3970.33 

  应付账款 33750.57 36302.97 39986.71 43965.07 48736.87  净利润 12334.39 11322.62 13800.19 17350.11 20532.28 

  其他流动负债 53274.12 65401.97 64075.28 67285.82 70431.01  少数股东损益 4128.15 2446.02 1645.36 2069.62 2450.26 

非流动负债 26854.64 25955.64 23457.30 22840.76 21646.57  归属母公司净利润 8206.25 8876.59 12154.83 15280.49 18082.02 

 长期借款 13276.45 11821.42 10821.42 9821.42 8821.42  EBITDA 20005.75 19883.52 28616.76 39104.46 40493.11 

 其他非流动负债 13578.19 14134.22 12635.89 13019.34 12825.16  EPS（元） 1.25 0.98 1.35 1.69 2.00 

负债合计 122464.38 135348.49 341050.29 296485.16 285145.11        

 少数股东权益 17101.54 1294.58 2939.94 5009.57 7459.83 
 主要财务比率      

  股本 6579.57 9027.85 9027.85 9027.85 9027.85  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 4435.89 15009.03 15009.03 15009.03 15009.03  成长能力      

  留存收益 35123.45 41490.47 53645.30 66217.43 80688.31  营业收入(%) 9.05 4.46 11.17 11.15 10.43 

归属母公司股东权益 47888.32 66816.42 79263.68 91803.94 106208.23  营业利润(%) 25.23 -5.89 21.15 25.75 18.37 

负债和股东权益 187454.24 203459.50 423253.91 393298.67 398813.16  归属母公司净利润(%) 9.66 8.17 36.93 25.72 18.33 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 29.83 29.68 32.45 33.18 32.93 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 4.09 4.23 5.21 5.90 6.32 

经营活动现金流 15082.63 17599.11 19554.87 27872.89 30004.84  ROE(%) 17.14 13.29 15.33 16.64 17.03 

  净利润 12334.39 11322.62 13800.19 17350.11 20532.28  ROIC(%) 31.17 44.20 71.55 106.79 119.96 

  折旧摊销 4663.29 5089.34 4124.79 4479.07 4731.26  偿债能力      

  财务费用 893.02 1196.22 8018.37 13909.18 11239.24  资产负债率(%) 65.33 66.52 80.58 75.38 71.50 

  投资损失 -5479.54 -4060.10 -3600.00 -5000.00 -4500.00  净负债比率(%) 23.83 19.97 68.13 60.87 56.66 

营运资金变动 848.04 1457.33 -2469.75 -989.42 -614.72  流动比率 1.05 1.04 0.34 0.42 0.47 

 其他经营现金流 1823.44 2593.71 -318.73 -1876.06 -1383.22  速动比率 0.75 0.76 0.24 0.29 0.32 

投资活动现金流 -10961.58 -5264.15 ########## 40791.00 3938.00  营运能力      

  资本支出 6194.09 7773.72 950.00 950.00 950.00  总资产周转率 1.13 1.07 0.74 0.63 0.72 

  长期投资 1968.98 -829.27 229433.95 -36000.00 0.00  应收账款周转率 18.34 15.32 14.56 15.48 15.15 

 其他投资现金流 -2798.51 1680.31 3471.79 5741.00 4888.00  应付账款周转率 4.57 4.21 4.13 4.13 4.14 

筹资活动现金流 -6012.96 -1025.92 197895.96 -68663.89 -33942.84  每股指标（元）      

  短期借款 2286.54 -897.14 205843.09 -51137.48 -18062.86  每股收益(最新摊薄) 0.91 0.98 1.35 1.69 2.00 

  长期借款 -2265.01 -1455.04 -1000.00 -1000.00 -1000.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.67 1.95 2.17 3.09 3.32 

  普通股增加 211.15 2448.28 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.30 7.40 8.78 10.17 11.76 

  资本公积增加 1984.22 10573.14 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -8229.87 -11695.16 -6947.13 -16526.40 -14879.98  P/E 34.30 31.71 23.16 18.42 15.57 

现金净增加额 -1597.98 10672.19 -9461.33 0.00 0.00  P/B 5.88 4.21 3.55 3.07 2.65 

       EV/EBITDA 12.62 12.70 8.82 6.46 6.23 



    

      

 

 


