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家电 

报告原因：业绩点评 

 

海尔智家（600690.SH）                 维持 

公司高端化战略成效显著， 智慧家庭场景应用持续渗透    增持 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020 年，公司实现收入 2097.26 亿元，增长 4.46%，归母净利润 

88.77 亿元，较上年同比增长 8.17%。其中 Q4收入 553.14 亿元，增

长 9.5%，归母净利润 25.8 亿元，同比增长 333.6%。基本每股收益

1.34 元，同比增长 3.97%。 

事件点评 

 主要品类均实现市场份额提升。2020 年公司实现国内收入 1072

亿元，同比增长 1.03%。公司综合毛利率 29.68%，同比略下降 0.25pct；

销售费用率 160.4%；同比下降 0.74pct；管理费用率 8.06%，同比下

降 0.1pct；研发费用率 3.27%，同比提升 0.15pct。公司将智慧家庭

业务分为食联网、衣联网、空气联网、水联网等几大模块：1）国内冰

箱产业实现收入 343.93 亿元，同比增长 5%；线上/线下零售额份额分

别达到 36%和 39%，提升 2.2pct 和 1.9 pct。在海外市场出现供需失

衡的情况下，公司凭借全球供应链优势，2020 年冰箱出口业务增速接

近 60%。2）洗衣机业务零售量连续 12 年蝉联全球第一，市场销量占

有率 16.3%，较 2019 年提升 1.2pct，销售收入 259.85 亿元，同比增

长 6.3%，线下市场占有率 40.22%，同比提升 3.89pct；线上市场占有

率 39.9%，同比增长 3.5pct。3）空调线下零售额市占率 14.7%，提升

2.2pct；线上零售额市占率达 11.2%，提升 2.4pct；出口收入增长 21%。 

 公司高端化战略卓有成效。公司 2020 年毛利率为 29.68%，同比

下降 0.15pct。随着下半年行业持续回暖、高端产品在国内外市场结

构不断优化等因素影响下，公司下半年毛利率变动由负转正，提升

0.46pct，使得公司整体毛利率下降幅度收窄。卡萨帝收入占公司营收

比重不断提升，当年实现净收入 87 亿元，同比增长 17%，其中 Q4 增

长 35%；在> 10000 元价格段中，卡萨帝冰箱的市场份额 37%，提升

5.4pct。卡萨帝厨电收入增长 79%，其中 9月-12 月连续 4个月翻番增

长。卡萨帝洗衣机国内线下份额达到 12.2%，同比提升 3pct。卡萨帝

空调通过丰富产品阵容收入增长 27%；在>15,000 元价格段的市场份

额达到 46.9%，同比提升 6.27pct。 

 积极打通线上线下，促进平台不断融合。公司加强在电商渠道的

品牌布局，借助智家 App 深化全渠道融合。同时，整合家装公司等创

新渠道，打造智家体验店。2020 年 9 月公司推出全新场景品牌三翼鸟，

 

 

市场数据：2021 年 3 月 30 日 
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每股净资产(元)：                7.14 

每股公积金（元）：               1.66 
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图 1：公司营业收入及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2：公司归母净利润及同比增长（%） 
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为用户提供智慧家庭全场景解决方案，以海尔智家 App 为数字化载

体，通过直播等在线内容、用户服务和高频互动打造体验云平台，提

升用户粘性和转换率，激发用户的购买潜力。智家 App 平均日活 120.6 

万，同比增长 546%，月活 2480 万，增长 803%。通过智家 APP，实现

赋能专卖店，线下 3 万家店实现线上化，升级用户全场景线上线下购

物体验。 

 海外业务实现正向增长。2020 年，公司继续坚持本土化运营，顺

应市场需求，实现了逆势增长。海外实现销售收入 1013.5 亿元，增长

8.6%，经营利润 40 亿元，同比增长 26.79%；市场份额全线提升。其

中，北美市场销售收入增长 10％，为 637 亿元，其中高端品牌增长 30％

以上。欧洲市场实现收入 165 亿元，同比增长 8.7%，并顺应市场需

求推出大容量的制冷电器、杀菌洗衣机、智能厨具和 56℃空调。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.17\1.36\1.76，PE 分别为

25.7/22/17，维持“增持”评级。 

存在风险  

 市场需求放缓，房地产政策持续收紧，原材料价格波动大，产品

升级不达预期。 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：公司主营收入构成（亿元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 4：公司产品毛利率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 46461 46559 38411 28680 营业收入 209726 232796 256075 286804 

应收账款 30066 30263 40972 43021 营业成本 147475 162957 179765 199616 

存货 29447 32591 34155 45912 税金及附加 661 931 1152 1147 

预付 765 1630 1079 1198 销售费用 33642 38411 41740 45889 

其它流动资产 7508 9312 10243 11472 管理费用 10053 11640 11779 13193 

流动资产合计 114248 120355 124860 130283 研发费用 6860 7682 8450 8604 

长期投资 21568 20952 20486 30114 财务费用 1196 -240 -38 336 

固定资产（净值） 20896 23462 26237 29350 资产减值损失 -1336 235 262 -587 

在建工程 3597 3468 3890 4448 其他费用 1637 1164 1280 1434 

无形资产 10018 10055 10274 10370 投资净收益 4060 4656 5634 5736 

其它非流动资产 33134 25685 43095 57091 营业利润 13598 16999 19878 25777 

资产总计 203460 203976 228844 261656 营业外净收支 -44 279 307 344 

短期借款 7688 8852 9812 10529 利润总额 13555 17278 20185 26121 

应付款项 57539 53776 62918 69866 所得税 2232 2765 3189 4179 

其他流动负债 44166 48887 46739 49904 净利润 11323 14514 16996 21942 

流动负债合计 109393 111515 119469 130299 少数股东损益 2446 3628 4249 5485 

长期借款 11821 12334 12948 13636 归母净利润 8877 10885 12747 16456 

长期应付债券 6714 4114 5694 7853 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

其它 7421 7496 8269 9182 净利润（含少数股东） 11323 14514 16996 21942 

负债合计 135349 135458 146379 160970 折旧 3905 2090 2346 2624 

少数股东权益 1295 4794 8467 13106 摊销 951 801 804 822 

股本 9028 9479 9953 10451 财务费用 1196 -240 -38 336 

资本公积 15009 3628 4249 5485 投资净收益 -4060 -4656 -5634 -5736 

留存收益 42780 50617 59795 71643 营运资金变动 11262 -5052 -5659 -5040 

归属母公司股 66816 63725 73997 87580 其它 -6978 13257 7685 -1515 

权益合计 68111 68518 82464 100686 经营活动现金流合计 17599 20714 16501 13432 

负债和股东权益 203460 203976 228844 261656 （固定资产构建） -3621 -4656 -5122 -5736 

财务比率 2020A 2021E 2022E 2023E （无形资产构建） -281 -838 -1024 -918 

营业收入 209726 232796 256075 286804 非经常性损益 4060 4656 5634 5736 

归母净利润 8877 10885 12747 16456 非流动资产减少 -946 7449 -17410 -13995 

每股收益(EPS) 0.95 1.17 1.37 1.76 其它 -4476 -16128 5249 9464 

市盈率(P/E) 31.53 25.71 21.96 17.01 投资活动现金流合计 -5264 -9517 -12673 -5449 

毛利率 0.30 0.30 0.30 0.30 （财务费用） -1196 240 38 -336 

净利率 0.05 0.06 0.07 0.08 短期借款增加 -897 1164 960 717 

净资产收益率 0.17 0.21 0.21 0.22 长期借款增加 -1455 512 615 688 

资产负债率 0.67 0.66 0.64 0.62 （归母股东红利） -2970 -3048 -3569 -4608 

流动比率 1.04 1.08 1.05 1.00 （归少数股东红利） -18253 -129 -575 -847 

速动比率 0.78 0.79 0.76 0.65 股本及资本公积增加 10573 -11381 620 1237 

固定资产周转率 9.97 10.50 10.31 10.32 其它 13172 11103 64 747 

应收款帐款周转率 7.30 6.95 6.54 6.10 筹资活动现金流合计 -1026 -1539 -1847 -2401 
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