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市场数据 2022/03/31 
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事件: 

2022 年 3 月 30 日，海尔智家发布 2021 年年报。2021 年公司实现营业

收入 2275.56 亿元（+8.50%），剔除处置业务影响后营收同比增长

15.8%；实现归母净利润 130.67 亿元（+47.10%）。2021Q4 单季度公司

实现营收 575.93 亿元（+4.12%），归母净利润 31.32 亿元（+21.60%）。 

投资要点： 

 国内多品类持续放量，海外布局成果显著。1）国内：2021 年中国

智慧家庭业务实现营收 1207.91 亿元（+22.2%），经营利润 74.56

亿元（+27.5%）。分业务看，冰箱/厨电/洗衣机/空调/水家电业务实

现营收增速 21.4%/26.1%/18.0%/26.2%/24.3%，线上线下份额稳健

提升。2）海外：2021 年公司海外收入、盈利能力再创新高，实现

营收 1137.25 亿元（+13.0%），经营利润 59.26 亿元（+48.1%），经

营利润率达到 5.2%，较 2020 年提升 1.2pct。分区域看，北美/欧洲

/ 澳 新 / 南 亚 / 东 南 亚 / 日 本 地 区 实 现 营 收 增 速

10.3%/19.5%/17.3%/30.5%/15.0%/-3.4%（日元口径下，日本地区

营收增速为 6.3%）。 

 2021Q4 毛利率保持稳定，归母净利率有所提高。1）2021Q4 公司

毛利率为 34.27%，较 2020Q4 下滑 0.1pct，基本持平。面对原材料

等价格上涨挑战，公司通过提升高端化占比、优化产品结构消化成

本压力。2）2021Q4 公司归母净利率为 5.44%，较 2020Q4 提高

0.78pct。公司围绕市场和供应链持续推进全流程数字化改革，提升

运营效率。2021Q4 公司销售费用率/管理费用率为 18.15%/5.01%，

较 2020 年同期下降 0.43/0.36pct。 

 高端化趋势+新品类拓展推动公司营收增长。公司高端品牌凭借先进

技术、开发优势，带来差异化产品体验，放大单用户价值，保持快

速增长态势。在中国市场，卡萨帝 2021 年销售收入突破百亿，达到

129 亿元，同比增长超过 40%，在冰箱、洗衣机、空调高端市场零

售份额排名第一；在美国市场，高端子品牌 Monogram/Café/GE Profile

营收增速均超过 40%。公司紧跟行业发展趋势，重视新品类推出，

2021 年干衣机/洗碗机收入增幅达到 203%/90%。公司 2021 年底公

布小家电事业部投资计划，加大对新兴家电品类如清洁家电投资，

新品类布局或将为公司带来新增长动力。 

 回购股份用于股权激励，助力公司长远发展。2022 年 3 月 31 日，
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公司发布公告拟以不低于 15 亿元、不超过 30 亿元回购公司 A 股股

份，回购价格不超过 35 元/股，预计回购股份数量的上限为 8571 万

股，占公司总股本约 0.91%。公司回购股份用于实施股权激励，绑

定公司与管理团队利益，发挥激励与约束效应，有助于公司长期经

营目标实现。 

 国内国外业务稳健增长，品类高端化、多元化发展，运营效率提升，

首次覆盖，给予“买入”评级。公司是全球领先的家电企业，国内

多品类持续放量，海外布局多个市场，公司借助高端品牌提升单用

户价值，拓展新品类扩大创收，通过数字化改革提升运营效率。首

次覆盖，给予“买入”评级。我们预计，2022-2024 年公司归母净

利润为 151.15/174.06/195.62 亿元，对应 EPS 为 1.61/1.85/2.08 元，

当前股价对应 PE 为 14.36/12.47/11.10 倍。 

 风险提示：新冠疫情反复、行业竞争加剧、海运运力紧张、汇率波

动、新品类增长不及预期等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 227556 253771 276052 298467 

增长率(%) 9 12 9 8 

归母净利润（百万元） 13067 15115 17406 19562 

增长率(%) 47 16 15 12 

摊薄每股收益（元） 1.41 1.61 1.85 2.08 

ROE(%) 16 16 15 15 

P/E 21.20 14.36 12.47 11.10 

P/B 3.52 2.29 1.93 1.65 

P/S 1.23 0.86 0.79 0.73 

EV/EBITDA 13.50 9.87 8.64 7.19 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：海尔智家盈利预测表 

证券代码： 600690 

 

股价： 23.10 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2022/03/31 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 16% 15% 15%  EPS 1.41 1.61 1.85 2.08 

毛利率 31% 31% 31% 31%  BVPS 8.49 10.10 11.96 14.04 

期间费率 21% 21% 21% 21%  估值     

销售净利率 6% 6% 6% 7%  P/E 21.20 14.36 12.47 11.10 

成长能力      P/B 3.52 2.29 1.93 1.65 

收入增长率 9% 12% 9% 8%  P/S 0.95 0.86 0.79 0.73 

利润增长率 47% 16% 15% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.05 1.08 1.05 1.01  营业收入 227556 253771 276052 298467 

应收账款周转率 15.55 15.55 15.55 15.55  营业成本 156483 174340 189509 204748 

存货周转率 5.71 5.71 5.72 5.72  营业税金及附加 807 850 952 1014 

偿债能力      销售费用 36554 40603 44030 47456 

资产负债率 63% 58% 56% 53%  管理费用 10444 11673 12698 13729 

流动比 0.99 0.88 0.95 1.01  财务费用 686 0 0 0 

速动比 0.66 0.52 0.59 0.64  其他费用/（-收入） 8357 9643 10352 11043 

      营业利润 15876 20474 22103 25578 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 40 -2 186 173 

现金及现金等价物 48643 27263 38742 50082  利润总额 15916 20471 22289 25751 

应收款项 27986 31210 33950 36707  所得税费用 2699 3419 3722 4300 

存货净额 39863 44412 48277 52159  净利润 13217 17053 18566 21451 

其他流动资产 7116 7474 7778 8084  少数股东损益 150 1938 1160 1889 

流动资产合计 123608 110359 128746 147032  归属于母公司净利润 13067 15115 17406 19562 

固定资产 22307 33769 37276 41935       

在建工程 4183 4848 5667 6352  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 44129 54982 57184 60600  经营活动现金流 23130 21091 21914 25235 

长期股权投资 23232 30976 34481 38786  净利润 13067 15115 17406 19562 

资产总计 217459 234934 263354 294705  少数股东权益 150 1938 1160 1889 

短期借款 11226 0 0 0  折旧摊销 5061 4380 4181 5210 

应付款项 67368 75056 81587 88147  公允价值变动 -119 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 4037 3469 2945 2955 

其他流动负债 46203 50115 53439 56778  投资活动现金流 -8067 -31293 -10435 -13895 

流动负债合计 124797 125171 135025 144925  资本支出 -7083 -27337 -10451 -13725 

长期借款及应付债券 3373 3373 3373 3373  长期投资 -1465 -7752 -3506 -4307 

其他长期负债 8206 8206 8206 8206  其他 481 3796 3522 4137 

长期负债合计 11580 11580 11580 11580  筹资活动现金流 -15641 -11179 0 0 

负债合计 136377 136751 146605 156504  债务融资 -7499 -11226 0 0 

股本 9399 9446 9446 9446  权益融资 42 48 0 0 

股东权益 81083 98183 116750 138200  其它 -8184 0 0 0 

负债和股东权益总计 217459 234934 263354 294705  现金净增加额 -684 -21380 11479 11341 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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孟昕，现任国海证券研究所家电行业负责人。南开大学金融学、法学双学士，香港城市大学金融硕士。曾任职

于泰康保险集团、开源证券、中信建投证券。研究领域包括白电、黑电、厨电、小家电、智能家居等，对家电

行业分析框架、核心公司逻辑熟悉，对于行业数据及动态等跟踪紧密。  
【分析师承诺】 

孟昕, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  
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