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海尔智家（600690.SH） 

盈利稳健增长，高端化持续进击 

事件：公司发布 2021 年三季报。公司前三季度实现营收 1699.64 亿元，较

2020 年同期增长 10.07%，若剔除卡奥斯出表影响，营收同比增长 20.40%。

实现归母净利润 99.35 亿元，较 2020 年年同期增长 57.68%，若还原口径，

同比增速 60.2%。21Q3 单季营收为 583.45 亿元，同比 20Q3 下降 0.58%，

还原口径增长 9.2%；归母净利润为 30.82 亿元，同比 20Q3 降 12.43%，还

原口径增长 14.6%。 

国内份额持续扩大，海外市场稳步发展。国内市场：冰箱、空调、洗衣机业

务 保 持 快 速 发 展 ， 前 三 季 度 公 司 线 上 零 售 额 份 额 分 别 为

38.70%/13.60%/40.50% ， 线 下 零 售 额 份 额 分 别 为

41.40%/17.00%/43.60%。分品牌看，前三季度卡萨帝收入同比增加 57%，

其中空调品类同比增速 68.6%，厨电品类同比增速 123%；单三季度增速

37%，相较 20Q3 进一步提速。海外市场：海外营收同比增速 16.8% ，经

营利润率同比提升 1.7pct。 

毛利率取得增长，费用投入增加。21Q3 公司毛利率增长 2.40pct 至 30.50%。

主要系：1）国内市场：公司通过加速卡萨帝收入增长优化产品结构、等措

施对冲部分原材料价格上涨的影响；2）海外市场：公司在各个区域通过优

化产品结构、持续优化供应链布局、提高生产效率等措施，有效对冲成本压

力。费率端：21Q3 公司销售/管理/研发费率为 16.06%/4.33%/4.23% ，

同比变动为 1.00/0.11/0.70pct。主要系公司持续推进数字化转型平台落地，

组织运营提效所致。净利率：公司 2021Q3 实现净利率 5.36%，同比下滑

2.15pct，还原口径增加 0.33pct。 

现金流略有下降，整体资产风险可控。公司 21Q3 单季实现经营性现金流净

额 49.35 亿元，较 20Q3 同比下滑 21.08%，我们认为主要与厂房及设备建

设、房产租赁开支、信息化建设有关。 

场景品牌“三翼鸟”发展喜人。公司利用“三翼鸟”品牌开辟新赛道，为用

户提供了涵盖家装、家居、家电、家生活的一站式定制智慧家服务。公司

2021 年前三季度中国智慧家庭及其他业务收入较 2020 年同期增长 4.0%。  

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 122.32、

142.98、165.54 亿元，同比增速为 37.8%、16.9%、15.8%。公司为全球

家用电器龙头，品牌出海叠加高端化打开成长空间，维持“买入”投资评级。 

风险提示：原材料价格波动、消费恢复不及预期、品牌出海不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 200,762 209,726 235,939 263,177 288,665 

增长率 yoy（%） 9.5 4.5 12.5 11.5 9.7 

归母净利润（百万元） 8,206 8,877 12,232 14,298 16,554 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.3 8.2 37.8 16.9 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 0.94 1.30 1.52 1.76 

净资产收益率（%） 19.0 16.6 16.0 16.2 16.1 

P/E（倍） 31.1 28.8 20.9 17.9 15.4 

P/B（倍） 5.4 4.0 3.3 2.9 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 100547 114248 128259 142561 162413  营业收入 200762 209726 235939 263177 288665 

现金 36179 46461 51302 59660 71378  营业成本 140868 147475 165157 183566 200622 

应收票据及应收账款 24967 30066 31846 37214 38534  营业税金及附加 802 661 843 884 1001 

其他应收款 2164 1717 2649 2221 3120  营业费用 33682 33642 40110 44477 48496 

预付账款 1273 765 1528 1030 1775  管理费用 10113 10053 11325 12527 13683 

存货 28229 29447 35144 36646 41814  研发费用 6267 6860 7786 9080 10103 

其他流动资产 7736 5790 5790 5790 5790  财务费用 893 1196 -18 -297 -576 

非流动资产 86907 89212 92473 94186 95033  资产减值损失 -861 -1336 0 0 0 

长期投资 20461 21568 23006 24527 25820  其他收益 1282 1151 1059 1097 1147 

固定资产 21180 20896 21613 21811 21335  公允价值变动收益 77 63 70 20 25 

无形资产 10880 10186 11320 11438 11696  投资净收益 5480 4060 3236 3675 4113 

其他非流动资产 34386 36563 36535 36411 36183  资产处置收益 486 -13 188 232 223 

资产总计 187454 203459 220732 236748 257446  营业利润 14449 13598 15290 17963 20844 

流动负债 95610 109393 116455 123552 132986  营业外收入 391 197 439 375 351 

短期借款 8585 7688 7688 7688 7688  营业外支出 210 241 237 231 230 

应付票据及应付账款 53059 57539 66320 71344 79111  利润总额 14631 13554 15492 18108 20966 

其他流动负债 33966 44166 42447 44520 46187  所得税 2296 2232 2479 2897 3354 

非流动负债 26855 25956 22785 19002 14987  净利润 12334 11323 13013 15210 17611 

长期借款 20281 18535 15365 11581 7567  少数股东损益 4128 2446 781 913 1057 

其他非流动负债 6574 7421 7421 7421 7421  归属母公司净利润 8206 8877 12232 14298 16554 

负债合计 122464 135348 139240 142554 147974  EBITDA 20067 18939 18764 21608 24574 

少数股东权益 17102 1295 2075 2988 4045  EPS（元） 0.87 0.94 1.30 1.52 1.76 

股本 6580 9028 9396 9396 9396        

资本公积 4436 15009 15009 15009 15009  主要财务比率      

留存收益 35123 41490 51568 63635 78020  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 47888 66816 79417 91206 105428  成长能力      

负债和股东权益 187454 203459 220732 236748 257446  营业收入(%) 9.5 4.5 12.5 11.5 9.7 

       营业利润(%) 26.9 -5.9 12.4 17.5 16.0 

       归属于母公司净利润(%) 10.3 8.2 37.8 16.9 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.8 29.7 30.0 30.3 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.1 4.2 5.2 5.4 5.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.0 16.6 16.0 16.2 16.1 

经营活动现金流 15083 17599 14787 16379 18768  ROIC(%) 14.7 11.1 11.5 12.3 13.0 

净利润 12334 11323 13013 15210 17611  偿债能力      

折旧摊销 4663 5089 3714 4254 4792  资产负债率(%) 65.3 66.5 63.1 60.2 57.5 

财务费用 893 1196 -18 -297 -576  净负债比率(%) 6.2 -12.7 -25.1 -34.6 -44.2 

投资损失 -5480 -4060 -3236 -3675 -4113  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 848 1457 1573 1138 1301  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 1823 2594 -258 -252 -248  营运能力      

投资活动现金流 -10962 -5264 -3481 -2041 -1278  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 6194 7774 1823 192 -446  应收账款周转率 8.1 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 -1969 829 -1438 -1521 -1293  应付账款周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 -6736 3339 -3096 -3369 -3018  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6013 -1026 -6465 -5981 -5771  每股收益(最新摊薄) 0.87 0.94 1.30 1.52 1.76 

短期借款 2287 -897 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 1.87 1.57 1.74 2.00 

长期借款 -4452 -1746 -3170 -3783 -4015  每股净资产(最新摊薄) 5.05 6.86 8.16 9.42 10.93 

普通股增加 211 2448 368 0 0  估值比率      

资本公积增加 2227 10573 0 0 0  P/E 31.1 28.8 20.9 17.9 15.4 

其他筹资现金流 -6285 -11404 -3663 -2198 -1757  P/B 5.4 4.0 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 -1598 10672 4841 8357 11718  EV/EBITDA 13.8 13.0 12.5 10.4 8.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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