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主要数据 

2021 年 8 月 30 日 

收盘价(元) 25.65 

总市值（亿元） 2,409.53 

总股本(亿股) 93.94 

流通股本(亿股) 63.09 

ROE（TTM） 17.53% 

12 月最高价(元) 34.82 

12 月最低价(元) 20.24 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：公司发布2021半年度报告，2021年上半年公司实现收入1,116.19亿元，

较2020年同期增长16.6%，较2019年同期增长11.6%；实现归母净利润68.52亿

元，较2020年同期增长146.4%，较2019年同期增长35.5%。 

 

点评： 

◼ 2021年H1，公司业绩符合预期。剔除卡奥斯和日日顺物流业务剥离的影

响，按同口径比较，2021年H1，公司收入同比增长27.2%，较2019年同期

增长22.7%。分季度来看，2021年Q2，公司实现营收568.45亿元，同比增

长8.10%；实现归母净利润37.98亿元，同比增长122.06%。整体来看，2021

年上半年，公司业绩保持较好增长，主要原因系：①公司聚焦高端品牌、

场景品牌、生态品牌的升级战略，高端成套和场景方案优势显著，高端市

场增长良好。②全球化业务布局与高效运营体系，支撑海外市场份额持续

扩张。③数字化平台变革，提升市场终端获客能力与交易转化效率。 

◼ 公司盈利水平逆势提升。2021年H1，公司毛利率达到30.1%，同比提升2.1

个百分点。尽管2021年上半年家电上游大宗原材料、零部件成本大幅上升，

公司通过提升高端产品占比来消化成本压力，持续优化供应链提高效率，

同时处置低毛利业业务，使得公司毛利率逆势上升。期间费用方面，2021

年H1，剔除卡奥斯业务对2020年上半年收入贡献，同口径下，公司销售

费用率为15.0%，管理费用率为4.5%，分别同比下降1.6个百分点和0.7个

百分点。公司费用效率优化，主要系因为在中国市场持续推进数字化转型，

优化组织运营效率与费用投放效率，同时海外市场规模快速增长以及运营

效率提升。 

◼ 中国智慧家庭业务表现良好，市场份额进一步提升。2021年H1，公司的

中国智慧家庭业务收入实现574.61亿元，同比增长29.9%；经营利润38.70

亿元，同比增长50.1%。2021年H1国内业务增长，主要缘于公司各产业份

额持续提升，高端品牌卡萨帝持续高增长（同比增长74.4%）。分产品来

看，2021年H1，国内的冰箱/厨电/洗衣机/空调/热水器及净水机业务收入

分别为191.89/ 17.85/ 129.58/ 176.45/ 58.85/亿元，分别同比增长30.7%/ 

40.8%/ 24.4%/ 31.7%/ 31.3%。其中，2021年H1，高端品牌卡萨帝的冰箱业

务同比增速为52.9%。从市场份额来看，中怡康数据显示，公司主要产品

冰箱、洗衣机、家用空调的线上/线下零售额份额为分别为38.6%（同比

+3.4pct）/ 41.4%（同比+1.7pct）、40.6%（同比+1.3pct）/ 42.2%（同比+3pct）、

13.2%（同比+1.7pct）/ 15.88%（同比+1.83pct）。 

◼ 海外家电与智慧家庭业务持续高增长。2021年H1，公司海外业务实现销

售收入569.16亿元，同比增长23.4%，经营利润32.20亿元，同比增长
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2021 年 8 月 30 日） 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 209,726  234,893  259,087  283,959  

营业总成本 199,886  221,519  242,133  263,674  

营业成本 147,475  164,425  181,361  198,771  

营业税金及附加 661  740  816  894  

销售费用 33,642  36,643  38,604  40,890  

管理费用 10,053  10,688  11,400  12,210  

财务费用 1,196  1,340  1,478  1,620  

研发费用 6,860  7,683  8,475  9,288  

公允价值变动净收益 63  63  63  63  

    资产减值损失 -1,336  0  0  0  

营业利润 13,598  18,635  22,214  25,546  

加 营业外收入 197  197  197  197  

减 营业外支出 241  241  241  241  

利润总额 13,554  18,591  22,171  25,502  

减 所得税 2,232  2,975  3,547  4,080  

净利润 11,323  15,617  18,624  21,422  

减 少数股东损益 2,446  3,374  4,023  4,628  

归母公司所有者的净利润 8,877  12,243  14,600  16,794  

基本每股收益(元) 0.94  1.30  1.55  1.79  

PE（倍） 27  20  17  14  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

113.4%；经营利润率达到5.7%，同比提升2.4个百分点。其中，公司在北

美市场的收入达到353.24亿元，同比增长19.8%，通过高端品牌和高端产

品的创新实现收入及利润创纪录增长；在欧洲市场销售收入达到90.94亿

元，同比增长34.9%。2021年H1，公司在海外地区整体业务增长的主要原

因系：在各个市场加速高端创牌，以高端产品阵容持续迭代用户体验；并

通过线上渠道及数字化营销，持续提升线上销售占比，塑造差异化竞争优

势。 

◼ 投资建议：公司系国内白电龙头之一，海外渠道完善，海内外销售增势

良好，利润提升方面有较大想象空间。预计公司2021/2022年的EPS分别

为1.30/1.55元，对应PE分别为20/17倍，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险；海外业务运营风

险；汇率变动风险；政策变动风险等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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