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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.00 - 14.05 元

收盘价 11.13 元

总市值/流通市值 15170/15159 百万元

52周最高价/最低价 18.09/10.62 元

近 3 个月日均成交额 96.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海信家电-000921-事件快评：上调与江森日立交易上限，央空

业务高景气》 ——2021-12-29

《海信家电-000921-重大事件快评：切入新能源车热管理，三电

有望贡献新增长点》 ——2021-12-08

《海信科龙-000921-盈利能力有望持续改善》 ——2014-05-22

2021年收入高增但盈利承压。公司2021收入+40%至676亿元，归母净利润

-38%至9.7亿元，扣非利润-39%至6.7亿元，剔除收购三电的影响后利润-29%

至11.3亿元。2021Q4收入+29%至 175亿元，归母净利润-92%至0.5亿元。

家电业务受原材料等负面影响较大。公司2021年家电收入40%的增长中，中

央空调、家用空调、冰洗分别+38%、19%、23%，日立中央空调依然在行业高

景气叠加品牌优势下实现了份额提升，而家用一方面受益出口拉动，另一方

面内销市占率也实现了量价均衡贡献的平稳增长。但由于原材料成本上行压

力致空调、冰洗毛利率分别下滑3.7、4.8pct至 26.3%、16.7%，其中中央空

调仍保持优质盈利，日立并表净利润约为12亿元，净利润率同比略下滑至

13%；剔除日立和三电并表影响预计传统家用等业务亏损约为0.6亿。整体

看在毛利率承压的基础上，公司通过费用效率优化（销售费用率降低2.9pct，

管理/研发/财务费用率略增0.7/0.3/0.3pct）降低了负面影响。

新能源业务整合推进，成本费用端提效有望显著收窄亏损。5月底海信家电

对三电控股收购完成后，对三电控股在管理层、管理制度、子公司的合并、

劳动效率的提升等诸多方面采取强有力的措施，重组改革稳步快速推进。

2021Q2-Q4三电收入端实现了27%的恢复性高增，其中汽车配件及系统业务

在美国、亚洲市场实现53%、64%的高增(中国区口径为2021全年收入，若剔

除Q1收入则亚洲区增速会慢于披露口径)，欧洲和日本分别增长3%、下滑

2%。但受原材料和供应链影响营业利润同比下滑29%，对海信的并表亏损约

为1.6亿人民币。基于重组后的提效措施三电对2022年汽车业务收入预期

维持在3%的增长至1588亿日元（约83亿人民币），同时叠加成本费用端的

持续优化，2022年预期亏损大幅收窄76%至-50亿日元（约2.6亿人民币）。

资产与运营质量仍保持优质。行业压力下公司应收、存货周转天数略提升3

天、7天，在手现金余额同比基本持平于70亿，整体营运保持健康。另外存

货、应收余额的增长主要来自于三电并表，随着海信入主后对供应链和效率

的进一步整合提效，周转效率有望的到进一步增强。

风险提示：新能源业务拓展不及预期、三电整合及扭亏进度不及预期。

投资建议：考虑到家空受原材料影响，同时三电受减值等一次性拖累影响，

下调盈利预测，维持 “买入”评级。

预计2022-2024年归母净利润14.2、18.5、22.2亿元（2022-23前值为17.4、

20.9亿元），同比增速46%、30%、20%；摊薄EPS=1.04、1.36、1.63元，

当前股价对应PE=11、8、7倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 48,393 67,563 75,799 82,004 86,375

(+/-%) 29.2% 39.6% 12.2% 8.2% 5.3%

净利润(百万元) 1579 973 1420 1852 2221

(+/-%) -12.0% -38.4% 46.0% 30.4% 20.0%

每股收益（元） 1.16 0.71 1.04 1.36 1.63

EBIT Margin 5.2% 2.9% 3.5% 4.2% 4.3%

净资产收益率（ROE） 16.1% 9.4% 12.6% 14.9% 16.0%

市盈率（PE） 9.6 15.6 10.7 8.2 6.8

EV/EBITDA 12.1 18.4 18.7 15.7 15.1

市净率（PB） 1.55 1.47 1.35 1.22 1.09

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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图1：海信家电营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海信家电单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海信家电归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海信家电单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：海信家电毛利率、净利率变化情况 图6：海信家电三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

000921.SZ 海信家电 11.12 152 1.16 0.71 1.04 1.36 10 16 11 8 0.4 买入

000333.SZ 美的集团 57.00 3,987 3.87 4.26 4.62 4.95 15 13 12 12 1.7 买入

000651.SZ 格力电器 32.30 1,910 3.69 3.86 4.51 5.02 9 8 7 6 0.6 买入

600690.SH 海尔智家 23.10 2,182 0.98 1.39 1.64 1.93 24 17 14 12 0.9 买入

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：海信家电 2021 年为实际值
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7111 7023 7551 7564 8681 营业收入 48393 67563 75799 82004 86375

应收款项 7541 9316 12460 14603 16092 营业成本 36756 54250 59586 64269 67707

存货净额 4295 8437 8160 9324 10189 营业税金及附加 327 399 554 601 635

其他流动资产 8664 7088 9076 9575 10137 销售费用 6891 7672 9556 10347 10763

流动资产合计 30231 39700 46039 50579 55118 管理费用 619 1327 1309 1050 1038

固定资产 4108 5855 6343 6808 7182 研发费用 1285 1987 2146 2318 2503

无形资产及其他 1745 1644 1579 1513 1447 财务费用 (110) 57 55 60 46

投资性房地产 5203 7313 7313 7313 7313 投资收益 196 507 476 479 479

长期股权投资 524 1436 2536 3542 4596

资产减值及公允价值变

动 60 86 73 70 72

资产总计 41812 55949 63810 69756 75656 其他收入 315 317 420 454 479

短期借款及交易性金融

负债 52 3030 1074 1385 1830 营业利润 3195 2781 3561 4364 4713

应付款项 18067 23293 26559 28466 30011 营业外净收支 290 136 166 132 139

其他流动负债 8601 11689 13284 14231 14968 利润总额 3485 2917 3727 4496 4852

流动负债合计 26719 38012 40917 44083 46809 所得税费用 639 574 733 884 955

长期借款及应付债券 0 32 2032 1532 1232 少数股东损益 1267 1370 1574 1760 1676

其他长期负债 686 2312 3322 4255 5196 归属于母公司净利润 1579 973 1420 1852 2221

长期负债合计 686 2345 5355 5788 6429 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 27405 40357 46272 49871 53237 净利润 1579 973 1420 1852 2221

少数股东权益 4627 5249 6272 7416 8505 资产减值准备 3 43 11 5 4

股东权益 9779 10342 11266 12469 13913 折旧摊销 990 1088 639 720 787

负债和股东权益总计 41812 55949 63810 69756 75656 公允价值变动损失 (60) (86) (73) (70) (72)

财务费用 (110) 57 55 60 46

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (382) 3533 1027 (16) 312

每股收益 1.16 0.71 1.04 1.36 1.63 其它 827 594 1012 1139 1085

每股红利 0.71 1.23 0.36 0.48 0.57 经营活动现金流 2956 6144 4037 3630 4337

每股净资产 7.18 7.59 8.27 9.15 10.21 资本开支 (902) (2727) (1000) (1054) (1027)

ROIC 21% 17% 24% 32% 33% 其它投资现金流 (501) (5216) (955) (720) (507)

ROE 16% 9% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (557) (8855) (3055) (2780) (2587)

毛利率 24% 20% 21% 22% 22% 权益性融资 2 29 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 3% 4% 4% 负债净变化 0 32 2000 (500) (300)

EBITDA Margin 7% 4% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (972) (1683) (497) (648) (777)

收入增长 29% 40% 12% 8% 5% 其它融资现金流 532 5895 (1956) 311 445

净利润增长率 -12% -38% 46% 30% 20% 融资活动现金流 (1410) 2623 (453) (837) (633)

资产负债率 77% 82% 82% 82% 82% 现金净变动 990 (88) 528 13 1117

息率 6.4% 11.1% 3.3% 4.3% 5.1% 货币资金的期初余额 6121 7111 7023 7551 7564

P/E 9.6 15.6 10.7 8.2 6.8 货币资金的期末余额 7111 7023 7551 7564 8681

P/B 1.5 1.5 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 2662 3442 2793 2398 3067

EV/EBITDA 12.1 18.4 18.7 15.7 15.1 权益自由现金流 3194 9369 2793 2161 3175

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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