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事项： 

[Table_Summary] 海尔智家发布 A 股及 H 股核心员工持股计划和 H 股受限制股份单位计划： 

1）激励对象：A 股激励对象为部分公司董监高、公司及子公司核心技术（业务）人员共 1599 人，H 股激励对象为

对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的公司核心管理人员共 35 人。 

2）资金来源：公司提取的激励基金、员工合法薪酬、持有人自有资金及法律法规允许的其他方式的资金。 

3）股票来源和数量：2021-2025 年董事会有权按需决定设立若干期独立存续的员工持股计划，2021 年 A 股员工持

股计划的资金总额为 7.08 亿元，股票来源为回购专用证券账户回购的股票；2021 年 H 股员工持股计划的资金总额

为 0.90 亿元，将通过沪港通在二级市场购买，2021 年持股计划资金来源为提取激励基金。 

4）考核指标：①董事长、总裁、监事及公司平台人员考核指标为：个人考核结果达标；以 2020 年度公司剔除出售

卡奥斯股权的一次性收益后的备考业绩即 95.2 亿元为基数，2021 年归母净利增长 26%达到 120 亿元，则归属 40%，

增速为 20.8%-26%即 115-120 亿元之间，归属比例由管委会决定，增速低于 20.8%则不予归属；2022 年指标为归

母净利较 2020 年复合增速超过 18%即 132.6 亿元以上，归属 60%，复合增速在 14.4%-18%之间即 124.6-132.6 之

间，归属比例由管委会决定，复合增速低于 14.4%，不予归属。②除上述人员外的其余员工，经管委会考核，在 2021

年度和 2022 年度考核结果达标分别归属 40%、60%。 

 

国信家电观点：1）大规模实行股权激励，利于调动员工积极性，将成为完善管理架构的催化剂，实现多方利益一

致共赢。2）近期跟踪：5 月空调排产增速领先行业，冰洗表现优于行业。3）公司前瞻布局开花结果，高端品牌卡

萨帝厚积薄发，成套智家方案引领行业，海外协同效应逐步释放，经营表现持续改善。4）投资建议：此次股权激

励计划是公司沿着治理架构改革之路前进的重要一步，将实现公司员工利益一致，进一步完善公司基本面。海尔是

全球白电龙头，在全球化、智能化、渠道扁平化、高端化的战略布局深远，为公司建构起广阔的发展空间，国内冰

洗龙头地位稳固，卡萨帝持续高增，海外 GEA 等品牌持续优化。维持此前盈利预测，预计 21-23 年归母净利润

126.26/148.59/173.97 亿，对应 EPS 为 1.40/1.65/1.93 元，对应当前股价 PE 为 22.3/18.9/16.2X，维持“买入”评

级。5）风险提示：盈利改善不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动。 

评论： 

 股权激励覆盖广泛，完善治理利益一致 
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此次股权激励规模大，覆盖人员广，有望充分调动员工的积极性。此次激励总额达到 7.98 亿元，涵盖公司员工 1600

人左右，激励力度较大，覆盖全球范围内的员工。公司此前也进行过多轮股权激励，但由于 A 股的原因，对海外员

工的激励和交易较为繁琐。H 股上市后，公司将能通过 H 股对海外员工开展股权激励，构建全球统一激励平台，更

好地发挥员工的能动性，推动公司更好地发展。从考核条件上来看，此次考核对个人考核及公司业绩目标做出要求，

具有明确地促进作用。从公司 Q1 及目前的经营表现来看，我们认为，随着公司治理的不断完善，盈利改善的确定

性在逐渐增强，叠加国内销售经济复苏、海外需求向国内转移，预计股权激励目标在公司员工的共同努力下大概率

将能实现，实现利润的持续高增长。 

此次是海尔智家私有化海尔电器之后的首次股权激励，是完善治理架构之路上的重要一步，将实现管理层、员工、

股东等多方利益一致。由于历史的原因，海尔集团曾多次更改过海尔智家和海尔电器的定位，分别向两家公司装入

过不同的白电资产，导致双方在生产和渠道层面存在重叠，造成两家公司在管理上的损耗和少数股东权益的流失。

两家上市公司曾分别在平台内进行过股权激励，造成双方员工、管理层、经销商和股东之间的利益不一致，隐含治

理上的瑕疵。海尔电器私有化之后，此次激励对海尔智家的整体业绩进行考核，将实现股东、管理层、员工及经销

商利益的统一，有望进一步优化公司的治理架构，提高公司的执行力和竞争力。 

 近期跟踪：5 月空调排产增速领先，冰洗表现优于行业 

空调方面，根据产业在线的数据，公司 3 月空调内销量 135 万台，同比增长 160%，增速高于其他主要空调生产企

业；空调排产亦实现领先行业的高速增长，5 月公司空调排产 148 万台，同比去年排产/实绩增长 35%/23%，其中

内销排产同比去年排产/实绩分别+29%/-6%，外销排产同比去年排产/实绩分别增长 52%/58%。在外销排产的高增

带动下，公司整体排产增速领先行业。销额方面，奥维云网显示，虽然行业整体表现较为不景气，但公司表现领先

于行业，线上销售额同比增长 4.4%，均价增长 35.6%，线下销售额下滑 12.8%，均价增长 23.3%。销额表现及均

价提升幅度领先行业。 

图 1：海尔智家空调销量延续高增长  图 2：海尔智家冰箱排产稳定增长 

 

 

 

资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理  资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理 
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图 3：海尔智家空调销售表现领先行业  图 4：海尔智家线上线下均价同比大幅提升 

 

 

 

资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理  资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理 

冰洗方面，根据奥维云网的数据，公司 4 月冰箱线上销售额增长 45.2%，均价提升 11.7%，线下销售额下滑 17.6%，

均价提升 5.0%；4 月洗衣机线上销售额增长 46.3%，均价提升 18.9%，线下销售额下滑 5.3%，均价提升 10.1%。

虽然 4 月增速较 3 月有所下滑，但公司冰洗整体表现优于行业，市占率依然稳步上行。 

图 5：海尔智家冰箱线上线下销售情况  图 6：海尔智家洗衣机线上线下销售情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理  资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理 

 前瞻布局开花结果，牢固根基助力发展 

公司从成立至今已历经六大战略发展阶段，在生产制造、渠道销售、海外布局、高端品牌、智能家居等各领域拥有

扎实的基础，一步步成长为全球白电龙头。1）渠道端，海尔聚焦高效零售，通过自建渠道实现扁平化，打造在线

平台实现购销运装全流程信息化，统仓统配、四网合一建设初见成效；2）制造端，从初期的砸冰箱开始就重视产品

品质，通过互联工厂等智能化手段提高生产效率，优化制造水准；3）全球化方面，收购整合全球优质资源，实现七

大品牌的全球布局，立足本土化运营，建设三位一体基地，协同效应显著；4）未来战略上，发力智能家电，通过提

供成套智慧家庭解决方案解决智能家电不智能的痛点，在技术、套系化品类和渠道建设上领先优势明显，实现卖产

品到卖方案的转型；5）品牌战略上，旗下高中低端品牌矩阵强大，高端品牌卡萨帝厚积薄发，通过在供应链、技术

研发和制造工艺上的精细雕琢，赢得良好的口碑，成为我国高端家电第一品牌。公司在多方面的布局顺应了时代发

展的趋势，在智能化、高端化、全球化上持续引领行业发展，未来增长潜力仍大。 

 投资建议：股权激励，迈向治理改善又一步 

此次股权激励计划是公司沿着治理架构改革之路前进的重要一步，将实现公司员工利益一致，进一步完善公司基本
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面。海尔是全球白电龙头，在全球化、智能化、渠道扁平化、高端化的战略布局深远，为公司建构起广阔的发展空

间，国内冰洗龙头地位稳固，卡萨帝持续高增，海外 GEA 等品牌持续优化。维持此前盈利预测，预计 21-23 年归

母净利润 126.26/148.59/173.97 亿，对应 EPS 为 1.40/1.65/1.93 元，对应当前股价 PE 为 22.3/18.9/16.2X，维持

“买入”评级。 

 风险提示： 

盈利改善不及预期、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

600690.SH 海尔智家 买入 31.17 0.98 1.40 1.65  32 22 19  3.9 

000651.SZ 格力电器 买入 56.19 3.69 4.21 4.82  15 13 12  3.0 

000333.SZ 美的集团 买入 84.33 3.87 4.26 4.62  22 19.8 18  5.1 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 46461  56388  67972  75084   营业收入 209726  242567  270819  297157  

应收款项 31456  33228  35614  39404   营业成本 147475  170547  189816  207655  

存货净额 29447  32903  36116  39655   营业税金及附加 661  956  1001  1068  

其他流动资产 4718  6535  7055  7794   销售费用 33642  37598  41706  45465  

流动资产合计 114248  132518  152301  170806   管理费用 16913  19078  20983  22687  

固定资产 24492  23333  21731  19893   财务费用 1196  857  649  427  

无形资产及其他 10018  9617  9216  8816   投资收益 4060  1000  600  680  

投资性房地产 33134  33134  33134  33134   资产减值及公允价值变动 1565  550  550  400  

长期股权投资 21568  23752  25721  27733   其他收入 (1866) 0  0  0  

资产总计 203459  222354  242104  260382   营业利润 13598  15081  17813  20934  

短期借款及交易性金融负债 15211  13475  14863  14516   营业外净收支 (43) 126  88  57  

应付款项 57539  67017  74720  81785   利润总额 13554  15207  17901  20990  

其他流动负债 36643  40519  45514  49648   所得税费用 2232  2440  2877  3399  

流动负债合计 109393  121011  135097  145949   少数股东损益 2446  140  165  194  

长期借款及应付债券 18535  17535  15259  13259   归属于母公司净利润 8877  12626  14859  17397  

其他长期负债 7421  8037  8465  9095        

长期负债合计 25956  25572  23724  22354   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 135348  146583  158821  168303   净利润 8877  12626  14859  17397  

少数股东权益 1295  1379  1462  1558   资产减值准备 491  (406) (50) (79) 

股东权益 66816  74392  81821  90520   折旧摊销 4901  2754  2898  2939  

负债和股东权益总计 203459  222354  242104  260382   公允价值变动损失 (1565) (550) (550) (400) 

      财务费用 1196  857  649  427  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 13310  6548  6961  3681  

每股收益 0.98 1.40 1.65 1.93  其它 1019  491  132  176  

每股红利 0.38 0.56 0.82 0.96  经营活动现金流 27032  21462  24250  23715  

每股净资产 7.40 8.24 9.06 10.03  资本开支 (6931) (267) (300) (220) 

ROIC 13% 18% 25% 33%  其它投资现金流 (1857) (1299) (2079) (3326) 

ROE 13% 17% 18% 19%  投资活动现金流 (9895) (3750) (4347) (5558) 

毛利率 30% 30% 30% 30%  权益性融资 1331  0  0  0  

EBIT Margin 5% 6% 6% 7%  负债净变化 (1455) (1000) (2276) (2000) 

EBITDA  Margin 8% 7% 7% 8%  支付股利、利息 (3397) (5050) (7430) (8699) 

收入增长 4% 16% 12% 10%  其它融资现金流 1518  (1735) 1387  (346) 

净利润增长率 8% 42% 18% 17%  融资活动现金流 (6855) (7786) (8318) (11045) 

资产负债率 67% 67% 66% 65%  现金净变动 10283  9926  11585  7112  

息率 1.2% 1.8% 2.6% 3.1%  货币资金的期初余额 36179  46461  56388  67972  

P/E 31.7 22.3 18.9 16.2  货币资金的期末余额 46461  56388  67972  75084  

P/B 4.2 3.8 3.4 3.1  企业自由现金流 20498  21115  24089  23397  

EV/EBITDA 26.2 25.0 21.8 19.4  权益自由现金流 20561  17660  22655  20693  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何

机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，
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