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 家用电器 [Table_StockInfo] 海尔智家(600690) 买入 

2021 年半年报点评 （维持评级） 
 

 白色家电 

 

2021年 09月 01日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,394/9,394 

总市值/流通(百万元) 240,953/161,814 

上证综指/深圳成指 3,528/14,423 

12 个月最高/最低(元) 35.95/20.52 

  
相关研究报告： 
《海尔智家-600690-事件快评：期权激励锚定
长远，5 年高增长强激励》 ——2021-08-02 
《海尔智家-600690-事件快评：A+H 股权激励
全面展开，治理改善持续深入》  ——
2021-05-27 
《海尔智家-600690-2021 年一季报点评：提质
增效持续深入，经营表现超预期》  ——
2021-05-04 
《海尔智家-600690-2020 年年报点评：国内外
营收逆势增长，盈利改善超预期》  ——
2021-04-01 
《海尔智家-600690-事件快评：回购构建股权
激励，治理架构持续改善》 ——2021-03-09  
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电话： 0755-81983063 
E-MAIL： wangzk@guosen.com.cn 
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独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
业绩超预期，内外齐增动力足 
 
 盈利持续改善，业绩表现超预期 

海尔智家 2021H1 实现收入 116.19 亿/+16.6%，同比 2019 同期
+11.6%，按剔除卡奥斯和日日顺物流同口径比较，收入较 2020年/2019
年同期分别+27.2%/22.7%；实现归母净利润 68.52 亿/+146.4%，较
2019 同期+35.5%。其中 Q2 收入 568.45 亿元/+8.1%，同比 2019 年
增长 11.6%；归母净利润 37.98 亿元/+122.1%，同比 2019 年增长
26.0%。公司收入实现稳健增长，盈利持续改善，超市场预期。 

 三级品牌升级战略+数字化助力内销与市占率稳增 

2021H1 内销收入+30%至 575 亿元，其中冰箱、洗衣机、空调、水家
电和厨电收入分别+31%、24%、32%、31%、41%。公司内销份额保
持上升，H1 空调线上/线下市占率分别+1.7/1.8pct；冰箱+3.4/1.7pct；
洗衣机市占率+1.3/3.0pct。产品销售基础上，解决方案和套系化、场
景化也进一步推进，三翼鸟渠道品牌（智慧成套销额+39%，H1 末 001
号店达 382 家）和卡萨帝（H1 收入+74%至约 61 亿元，新开厨电网络
2589 家，新增会员 18 万人）的助力，实现了各领域的全面增长。 

 外销多点开花，本土化运营全球协同 

2021H1 外销收入+23%至 569 亿元，公司高端创牌+创新渠道营销和
本土化战略持续验证，其中 GEA 收入+20%至 353 亿元；欧洲、澳新、
南亚、东南亚收入+35%、39%、45%、24%至 91、35、39、26 亿元。
在疫情、海运等挑战下，本土化布局优势显现，北美高端化加速、场
景化产品矩阵的丰富助收入创纪录增长；而欧洲等强势地位进一步巩
固，欧洲核心国家份额保持第 5，其他市场细分品类均有所斩获。 

 多工具应对成本压力，提质增效拉动盈利 

在原材料成本等压力下，公司通过聚焦高端和供应链协同保持毛利率
强势提升，公司 H1 毛利率同比+2.1pct 至 30.1%，Q2 毛利率同比
+3.1pct 至 31.6%。H1 销售/管理费用率-0.2/-0.3pct 至 15.0%/4.5%，
剔除卡奥斯影响，优化幅度达 1.6/0.7pct。分区域来看，海外业务提效
明显，外销经营利润率同比大增 2.4pct至 5.7%，内销则同样增长 0.9pct
至6.7%，整体净利润率+2.4pct至6.2%，同比2019H1小幅下滑0.1pct。 

 投资建议：盈利改善持续推进，维持“买入”评级 

公司业绩超预期，上调盈利预测，预计 21-23 年净利润为 129/150/174
亿（前值 124/149/174 亿），对应 PE 为 19/16/14x，维持“买入”评级。 

 风险提示: 行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200,762 209,726 242,567 270,819 297,157 

(+/-%) 9.5% 4.5% 15.7% 11.6% 9.7% 

净利润(百万元) 8206 8877 12924 15023 17441 

(+/-%) 10.3% 8.2% 45.6% 16.2% 16.1% 

摊薄每股收益(元) 1.25 0.98 1.43 1.66 1.93 

EBIT Margin 4.5% 5.3% 6.1% 6.5% 6.8% 

净资产收益率(ROE) 17.1% 13.3% 17.3% 18.3% 19.2% 

市盈率(PE) 21.7 27.5 18.9 16.3 14.0 

EV/EBITDA 22.1  23.8  22.3  19.8  17.7  

市净率(PB) 3.72  3.66  3.28  2.98  2.69  

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

投资评级 

 
亿元 20A 21E 22E 20A 21E 22E 

000333.SZ 美的集团 66.00 4,608 3.87 4.26 4.62 17 15 14 买入 

000651.SZ 格力电器 41.10 2,472 3.69 4.21 4.82 11 10 9 买入 

平均 
    

14 13 11  

600690.SH 海尔智家 27.06 2,392 0.98 1.43 1.66 28 19 16 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 

 

图 1：公司营收及增速  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速  图 4：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 5：公司毛利率及净利率  图 6：公司单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司研发费用情况  图 8：公司期间费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

净利率 毛利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40% 净利率 毛利率

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

0

5

10

15

20

25
当季研发费用（亿元） 研发费用率

0%

5%

10%

15%

20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

销售费用率
管理费用率（2017年及之前含研发费用）
财务费用率
研发费用率



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

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  56530  68216  75351   营业收入 209726  242567  270819  297157  

应收款项 31456  33228  35614  39404   营业成本 147475  170673  189891  207605  

存货净额 29447  32928  36131  39646   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  132685  152560  171064   管理费用 16913  18593  20712  22687  

固定资产 24492  23333  21731  19893   财务费用 1196  856  647  424  

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  222521  242362  260640   营业利润 13598  15441  18011  20987  

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  67067  74750  81765   利润总额 13554  15566  18099  21044  

其他流动负债 36643  40454  45478  49639   所得税费用 2232  2498  2908  3408  

流动负债合计 109393  120997  135091  145920   少数股东损益 2446  144  167  194  

长期借款及应付债券 18535  17535  15259  13259   归属于母公司净利润 8877  12924  15023  17441  

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  146569  158815  168275   净利润 8877  12924  15023  17441  

少数股东权益 1295  1381  1464  1562   资产减值准备 491  (406) (50) (79) 

股东权益 66816  74571  82083  90803   折旧摊销 4901  2754  2898  2939  

负债和股东权益总计 203459  222521  242362  260640   公允价值变动损失 (1565) (550) (550) (400) 

      财务费用 1196  856  647  424  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 13310  6509  6980  3682  

每股收益 0.98 1.43 1.66 1.93  其它 1019  493  133  177  

每股红利 0.38 0.57 0.83 0.97  经营活动现金流 27032  21724  24434  23760  

每股净资产 7.40 8.26 9.09 10.06  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% 8% 8%  支付股利、利息 (3397) (5170) (7512) (8721) 

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% 46% 16% 16%  融资活动现金流 (6855) (7905) (8400) (11067) 

资产负债率 67% 66% 66% 65%  现金净变动 10283  10069  11686  7135  

息率 1.4% 2.1% 3.1% 3.6%  货币资金的期初余额 36179  46461  56530  68216  

P/E 27.5 18.9 16.3 14.0  货币资金的期末余额 46461  56530  68216  75351  

P/B 3.7 3.3 3.0 2.7  企业自由现金流 20498  21377  24272  23440  

EV/EBITDA 23.8 22.3 19.8 17.7  权益自由现金流 20561  17923  22840  20738  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  5 

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 

分析师承诺 

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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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