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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 28.08 - 30.43 元

收盘价 23.62 元

总市值/流通市值 223138/223138 百万元

52周最高价/最低价 33.90/20.40 元

近 3 个月日均成交额 903.17 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

《海尔智家-600690-事件快评：港股配售获通过，引入海尔集团

层面持股》 ——2022-01-12

《海尔智家-600690-事件快评：战略发力生活电器，完善生态场

景布局》 ——2021-12-17

《海尔智家-600690-2021 年三季报点评：国内外稳健增长，盈利

持续改善》 ——2021-11-02

《海尔智家-600690-2021 年半年报点评：业绩超预期，内外齐增

动力足》 ——2021-09-03

《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

业绩靓丽高增，Q4经营稳健。公司2021年实现营收2275.6亿/+8.5%，归母

净利润为130.7亿/+47.1%，归母扣非净利润为118.3亿/+83.2%。其中 Q4

营收575.9亿/+4.1%，归母净利润为31.3亿/+21.6%，归母扣非净利润为27.8

亿/+17.3%。考虑到公司2020Q3剥离卡奥斯业务，同口径下公司2021年收

入增长15.8%。公司拟每10股派现金红利4.6元（含税），股利支付率为

33.1%。Q4在原材料成本的压力下，公司毛利率依然稳定，同时通过优化管

理及销售费用等方式，保障盈利能力的平稳，全年营收利润实现靓丽高增。

国内业务市占率持续提升，高端品牌卡萨帝增长40%；海外立足本土化运营

和全球化供应体系，各区域增长强劲。1）公司2021年国内实现收入1207.9

亿，同比高增22.2%，增长主要源于各品类市占率的提升和卡萨帝的快速成

长。公司国内冰箱收入增长21.4%至 417亿，H2增长14.4%；洗衣机收入增

长18%至307亿，H2增长13.7%；空调收入增长26.2%至322亿，H2增长20%；

热水器及净水机收入增长24.3%至 127亿，H2增长18.8%，行业龙头地位不

断加强。卡萨帝2021年新建超1000家三翼鸟场景店，营收首次突破百亿达

到129亿，同比增长超40%。2）外销得益于高端占比提升和抓住线上渠道及

数字化营销的趋势，海尔2021年海外收入1137.3亿，同比增长13.0%。其

中北美市场增长10.3%至 702.8亿，欧洲市场增长19.5%至 197.4亿，澳新

市场增长17.3%至 70.1亿，南亚市场增长30.5%至 71.4亿，东南亚市场增

长15.0%至 47.4亿，日本市场下滑3.4%至34.9亿（日元口径增长6.3%）。

提质增效持续推进，盈利韧性显现。在原材料成本的挑战下，公司通过优化

产品结构、提升高端占比、优化运营效率和费用投放等方式，保障盈利能力

稳中有升。2021年公司毛利率提升1.6pct至 31.2%，在不受卡奥斯影响的

单四季度，公司毛利率也只小幅下滑了0.03pct，凸显出公司较强的韧性。

费用端，剔除卡奥斯影响的同口径下，公司2021年销售费用率和管理费用

率分别优化1.1pct和0.5pct，Q4优化了0.3/0.2pct，国内数字化转型和海

外运营效率提升成效显著。公司2021年净利率同比提升0.4pct至5.8%，其

中国内经营利润率达到6.2%/+0.3pct，海外经营利润率达到5.2%/+1.2pct。

Q4受到财务费用和研发费用投入增长的影响，净利率下降0.5pct至5.5%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到近期原材料价格再次出现抬升趋势，调整盈利预测，预计2022-2024

年归母净利润 150/173/200 亿元（前值为 154/181/197 亿），同比增速

15/15/15%；摊薄EPS=1.59/1.84/2.11元，对应PE=15/13/11x。公司高端化、

全球化、套系化等战略布局进入收获期，利润持续改善，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) 209,726 227,556 249,919 271,309 289,534

(+/-%) 4.5% 8.5% 9.83% 8.56% 6.72%

净利润(百万元) 8877 13067 15030 17339 19968

(+/-%) 8.2% 47.2% 15.0% 15.4% 15.2%

每股收益（元） 0.98 1.39 1.59 1.84 2.11

EBIT Margin 5.3% 6.6% 6.7% 6.8% 7.3%

净资产收益率（ROE） 13.3% 16.4% 16.9% 17.8% 18.6%

市盈率（PE） 24.0 17.0 14.8 12.9 11.2

EV/EBITDA 21.9 18.2 17.5 16.2 14.6

市净率（PB） 3.2 2.8 2.5 2.3 2.1

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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业绩靓丽高增，Q4经营稳健。公司 2021 年实现营收 2275.6 亿/+8.5%，归母净利润

为 130.7 亿/+47.1%，归母扣非净利润为 118.3 亿/+83.2%。其中 Q4 营收 575.9

亿/+4.1%，归母净利润为 31.3 亿/+21.6%，归母扣非净利润为 27.8 亿/+17.3%。

考虑到公司 2020Q3 剥离卡奥斯业务，同口径下公司 2021 年收入增长 15.8%。公

司拟每 10 股派现金红利 4.6 元（含税），股利支付率为 33.1%。Q4 在原材料成本

的压力下，公司毛利率依然稳定，同时通过优化管理及销售费用等方式，保障盈

利能力的平稳，全年营收利润实现靓丽高增。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司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

国内各业务市占率持续提升，高端品牌卡萨帝增长 40%。公司 2021 年国内实现收

入 1207.9 亿，同比高增 22.2%，增长主要源于各品类市占率的提升和卡萨帝的快

速成长。根据中怡康的数据，2021 年海尔冰箱线上线下市占率分别提升

2.7/2.1pct 至 37.8%/41.3%，海尔洗衣机线上线下市占率分别提升 0.5/2.9pct

至 40.4%/43.1%，热水器线上线下市占率分别提升 2.4/3.5pct 至 30.7%/28.1%，

空调线上线下市占率提升 2.4/2.5pct 至 13.6%/16.8%，行业龙头地位不断加强。

体现在收入上，2021 年公司国内冰箱收入增长 21.4%至 417 亿，H2 增长 14.4%；
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洗衣机收入增长 18%至 307 亿，H2 增长 13.7%；空调收入增长 26.2%至 322 亿，H2

增长 20%；热水器及净水机收入增长 24.3%至 127 亿，H2 增长 18.8%；厨电收入增

长 26.1%至 35 亿，H2 增长 13.7%。在疫情同比影响较为弱化的下半年，公司各业

务依然保持强劲增长势头。卡萨帝 2021 年新建 1000 余家三翼鸟场景店，营收首

次突破百亿达到 129 亿，同比增长超 40%。

海外立足本土化运营和全球化供应体系，各区域增长强劲。得益于高端占比提升

和抓住线上渠道及数字化营销的趋势，海尔 2021 年海外实现收入 1137.3 亿，同

比增长 13.0%，H2 收入增长 4.2%。其中北美市场增长 10.3%至 702.8 亿（美元口

径收入增长 18%），H2 增长 2.2%；欧洲市场增长 19.5%至 197.4 亿，H2 增长 8.9%；

澳新市场增长 17.3%至 70.1 亿，H2 增长 2.0%；南亚市场增长 30.5%至 71.4 亿，

H2 增长 16.3%；东南亚市场增长 15.0%至 47.4 亿，H2 增长 5.7%；日本市场下滑

3.4%至 34.9 亿（日元口径收入增长 6.3%），H2 下滑 5.6%。

图5：公司国内收入及增速（单位：亿元、%） 图6：公司海外收入及增速（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

提质增效持续推进，盈利韧性显现。在原材料成本的挑战下，公司通过优化产品

结构、提升高端占比、优化运营效率和费用投放等方式，保障盈利能力稳中有升。

2021 年公司毛利率提升 1.6pct 至 31.2%，在不受卡奥斯影响的单四季度，公司毛

利率也只小幅下滑了 0.03pct，凸显出公司强大的盈利韧性。费用端，剔除卡奥

斯影响的同口径下，公司 2021 年销售费用率和管理费用率分别优化 1.1pct 和

0.5pct，Q4 优化了 0.3/0.2pct，国内数字化转型和海外运营效率提升成效显著。

公司 2021 年净利率同比提升 0.4pct 至 5.8%，其中国内经营利润率达到

6.2%/+0.3pct，海外经营利润率达到 5.2%/+1.2pct。Q4 受到财务费用和研发费用

投入增长的影响，净利率下降 0.5pct 至 5.5%。
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图7：公司毛/净利率情况 图8：公司费用率情况

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

图9：公司单季度毛/净利率情况 图10：公司单季度研发费用情况

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

现金流稳健向好，周转略有下滑。2021 年公司经营活动现金流量净额为 231.3 亿

元/+31.43%，营业收入的现金含量为 114.1%/+14.9pct，净利润的现金含量为

175%/+20pct。周转方面，公司存货周转天数达到 79.7 天/+9.3 天，应收账款周

转天数为 24.2 天/+1.0 天。周转下滑主要受到海外供应链紧张的影响，公司海外

库存有所增加，同时拖累账款的周转表现。
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图11：公司经营性现金流情况 图12：公司流动资产周转情况

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

回购彰显公司的信心，维护中小股东利益。公司拟回购 15-30 亿元 A 股股份，回

购价格不超过 35 元/股，回购股票将主要用于股权激励或员工持股计划。按回购

金额上限 30 亿元和回购价格上限 35 元/股测算，预计回购数量不超过 8571 万股，

约占公司总股本的 0.91%。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。考虑到近期原材料价格再次出现

抬升趋势，调整盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润 150/173/200 亿元（前

值为 154/181/197 亿），同比增速 15/15/15%；摊薄 EPS=1.59/1.84/2.11 元，对

应 PE=15/13/11x。公司高端化、全球化、套系化等战略布局进入收获期，利润持

续改善，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

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）

000333.SZ 美的集团 58.41 4,085 3.87 4.10 4.72 4.95 15.1 14.2 12.4 11.8 1.4 买入

000651.SZ 格力电器 33.19 1,963 3.69 3.86 4.51 5.02 9.0 8.6 7.4 6.6 0.6 买入

600690.SH 海尔智家 23.62 2,089 0.98 1.39 1.59 1.84 24.0 17.0 14.8 12.9 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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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 46461 45857 52409 60675 67175 营业收入 209726 227556 249919 271309 289534

应收款项 31456 29647 32181 35679 37917 营业成本 147475 156483 171736 185942 197619

存货净额 29447 39863 39419 40101 43111 营业税金及附加 661 807 891 928 1016

其他流动资产 4718 5455 5917 6440 6869 销售费用 33642 36554 39987 43409 46036

流动资产合计 114248 123608 133270 146572 160220 管理费用 16913 18802 20612 22494 23591

固定资产 24492 26490 31159 35893 40154 财务费用 1196 686 617 452 365

无形资产及其他 10018 9550 8681 7892 7175 投资收益 4060 2403 610 1378 1664

投资性房地产 33134 34580 34580 34580 34580

资产减值及公允价值变

动 1565 2058 1570 1570 1691

长期股权投资 21568 23232 24785 26361 27931 其他收入 (1866) (2810) 0 0 0

资产总计 203459 217459 232475 251297 270060 营业利润 13598 15876 18257 21032 24262

短期借款及交易性金融

负债 15211 20849 17321 17794 18654 营业外净收支 (43) 40 59 49 49

应付款项 57539 67368 72983 79180 84009 利润总额 13554 15916 18316 21081 24311

其他流动负债 36643 36580 40903 44180 46897 所得税费用 2232 2699 3114 3543 4114

流动负债合计 109393 124797 131207 141154 149560 少数股东损益 2446 150 173 199 229

长期借款及应付债券 18535 3373 2373 1773 1373 归属于母公司净利润 8877 13067 15030 17339 19968

其他长期负债 7421 8206 8690 9396 10054

长期负债合计 25956 11580 11064 11169 11428 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 135348 136377 142271 152324 160987 净利润 8877 13067 15030 17339 19968

少数股东权益 1295 1272 1376 1475 1590 资产减值准备 491 437 640 352 361

股东权益 66816 79811 88829 97499 107483 折旧摊销 4901 4804 4224 4696 5089

负债和股东权益总计 203459 217459 232475 251297 270060 公允价值变动损失 (1565) (2058) (1570) (1570) (1691)

财务费用 1196 686 617 452 365

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 13310 212 8528 5828 2886

每股收益 0.98 1.39 1.59 1.84 2.11 其它 773 (333) (536) (253) (247)

每股红利 0.48 0.43 0.64 0.92 1.06 经营活动现金流 26786 16128 26316 26392 26367

每股净资产 7.40 8.49 9.40 10.32 11.38 资本开支 0 (8404) (7113) (7420) (7302)

ROIC 13% 17% 19% 22% 25% 其它投资现金流 (1857) (621) (557) (334) (1471)

ROE 13% 16% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (2964) (10689) (9224) (9330) (10344)

毛利率 30% 31% 31% 31% 32% 权益性融资 (637) 42 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 (1455) (8783) (1000) (600) (400)

EBITDA Margin 8% 9% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (4290) (4018) (6012) (8670) (9984)

收入增长 4% 9% 10% 9% 7% 其它融资现金流 (1412) 19516 (3529) 473 861

净利润增长率 8% 47% 15% 15% 15% 融资活动现金流 (13540) (6043) (10541) (8797) (9523)

资产负债率 67% 63% 62% 61% 60% 现金净变动 10283 (604) 6552 8266 6500

息率 1.9% 1.8% 2.7% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 36179 46461 45857 52409 60675

P/E 24.0 17.0 14.8 12.9 11.2 货币资金的期末余额 46461 45857 52409 60675 67175

P/B 3.2 2.8 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 8994 19495 18524 18346

EV/EBITDA 21.9 18.2 17.5 16.2 14.6 权益自由现金流 0 19728 14455 18021 18504

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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