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海尔智家（600690.SH） 

经营稳健，延续高端化+全球化趋势 

事件：公司发布 2022 年半年报。公司 2022H1 实现营业收入 1218.58 亿元，

同比增长 9.1%；实现归母净利润 79.49 亿元，同比增长 15.9%。其中，

2022Q2 单季营业收入为 616.1 亿元，同比增长 8.2%；归母净利润为 44.32

亿元，同比增长 16.5%。 

把握高端增长趋势，新兴品类表现亮眼。从海外市场来看，高端化+拓品类

+全球化供应链布局下，海外市场经营优化，22H1 公司海外业务实现营收

614.81 亿元，同增 8%，经营利润为 36.34 亿元，同增 13%，经营利润率

达 5.9%，同增 0.2pct。公司在北美市场的高端品牌增长超 40%，并积极拓

展暖通热水器品类，在全球化供应链布局下，有效克服海运费高涨及缺芯等

不利因素；从国内市场来看，高端化+场景化持续布局下，22H1 高端品牌

卡萨帝收入同增 20.8%，场景化三翼鸟中高端产品销售占比达 39.74%，同

增 4.65pct，目前三翼鸟已经落成 1563 家门店，持续拓展线下门店；新兴

品类增长亮眼，干衣机 /家用中央空调 /洗碗机收入分别同比增长

94%/38%/26.9%。 

盈利能力持续提升，效率优化带动费率下降。毛利端：22Q2 公司毛利率为

31.81%，同比提升 0.25pct，主要系产品结构优化以及供应链协同+优化供

应商+提高零部件自制比例带来成本有效下行。费率端：22Q2 公司销售/管

理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.71/-0.34/+0.49/-0.77pct 至

14.95%/4.78%/3.43%/-0.55%，其中销售费用率和管理费用率的优化均得

益于数字化变革持续推进，财务费用率优化主要系公司利息收入及汇兑收益

增加所致。净利端：综合来看，22Q2 公司净利率为 7.19%，同比提升 0.43pct。 

拓展海外业务带来现金流短期承压，整体经营较为平稳。现金流方面：22Q2

公司的经营性现金流净额同降 13.51%至 48.09 亿元，主要系原材料、海运

费上涨带来现金支出增加，以及海外产品和原材料备货增加所致，但环比

Q1 增加了 316.5%。资产负债表方面：22Q2 公司应收账款+应收票据同比

-18%，应付账款+应付票据同比+6%，公司对上下游的议价能力持续提升. 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

153.94/177.6/204.73 亿元，同比增长 17.8%/15.4%/15.3%。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 209,726 227,556 254,931 280,016 307,150 

增长率 yoy（%） 4.5 8.5 12.0 9.8 9.7 

归母净利润（百万元） 8,877 13,067 15,394 17,760 20,473 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.2 47.2 17.8 15.4 15.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 1.38 1.63 1.88 2.17 

净资产收益率（%） 16.6 16.3 20.0 19.2 18.0 

P/E（倍） 25.9 17.6 14.9 12.9 11.2 

P/B（倍） 3.6 2.9 2.5 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 114248 123608 134431 160513 187619  营业收入 209726 227556 254931 280016 307150 

现金 46461 45857 50140 68585 88306  营业成本 147475 156483 173608 189851 206712 

应收票据及应收账款 30066 27986 37050 34385 43972  营业税金及附加 661 807 979 1017 1088 

其他应收款 1717 1955 2159 2360 2597  营业费用 33642 36554 41299 45755 50679 

预付账款 765 857 961 1036 1154  管理费用 10053 10444 12085 13413 14523 

存货 29447 39863 37032 47058 44500  研发费用 6860 8357 8285 9408 10618 

其他流动资产 5790 7089 7089 7089 7089  财务费用 1196 686 358 -547 -842 

非流动资产 89212 93852 95372 95954 95985  资产减值损失 -1336 -1419 0 0 0 

长期投资 21568 23232 25228 26975 28743  其他收益 1151 958 1071 1115 1074 

固定资产 20896 22307 22679 22246 21499  公允价值变动收益 63 119 28 72 71 

无形资产 10186 9778 9445 9186 8647  投资净收益 4060 2403 3466 3852 3446 

其他非流动资产 36563 38535 38021 37547 37096  资产处臵收益 -13 111 0 0 0 

资产总计 203459 217459 229803 256467 283604  营业利润 13598 15876 22883 26158 28961 

流动负债 109393 124797 123006 132403 140190  营业外收入 197 199 315 276 247 

短期借款 7688 11226 11226 11226 11226  营业外支出 241 159 211 205 204 

应付票据及应付账款 57539 67368 71209 80334 84667  利润总额 13554 15916 22987 26228 29004 

其他流动负债 44166 46203 40571 40844 44297  所得税 2232 2699 3741 4288 4789 

非流动负债 25956 11580 10755 9750 8642  净利润 11323 13217 19246 21940 24215 

长期借款 18535 3373 2549 1544 436  少数股东损益 2446 150 3852 4181 3742 

其他非流动负债 7421 8206 8206 8206 8206  归属母公司净利润 8877 13067 15394 17760 20473 

负债合计 135348 136377 133761 142154 148833  EBITDA 18939 20505 26475 29884 32562 

少数股东权益 1295 1272 5124 9305 13046  EPS（元） 0.94 1.38 1.63 1.88 2.17 

股本 9028 9399 9448 9448 9448        

资本公积 15009 22549 22549 22549 22549  主要财务比率      

留存收益 41490 51346 64312 78951 94914  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 66816 79811 90918 105009 121725  成长能力      

负债和股东权益 203459 217459 229803 256467 283604  营业收入(%) 4.5 8.5 12.0 9.8 9.7 

       营业利润(%) -5.9 16.8 44.1 14.3 10.7 

       归属于母公司净利润(%) 8.2 47.2 17.8 15.4 15.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.7 31.2 31.9 32.2 32.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.2 5.7 6.0 6.3 6.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 16.6 16.3 20.0 19.2 18.0 

经营活动现金流 17599 23130 20875 23919 25458  ROIC(%) 11.1 11.9 17.1 17.2 16.5 

净利润 11323 13217 19246 21940 24215  偿债能力      

折旧摊销 5089 5061 4150 4689 5199  资产负债率(%) 66.5 62.7 58.2 55.4 52.5 

财务费用 1196 686 358 -547 -842  净负债比率(%) -12.7 -21.6 -32.9 -44.6 -53.3 

投资损失 -4060 -2403 -3466 -3852 -3446  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 1457 3677 617 1761 402  速动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 1.0 

其他经营现金流 2594 2891 -28 -72 -71  营运能力      

投资活动现金流 -5264 -8067 -2175 -1347 -1713  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1 

资本支出 7774 7372 -475 -1165 -1737  应收账款周转率 7.6 7.8 7.8 7.8 7.8 

长期投资 829 -1465 -1996 -1747 -1768  应付账款周转率 2.7 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 3339 -2159 -4646 -4259 -5219  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1026 -15641 -14417 -4127 -4023  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.38 1.63 1.88 2.17 

短期借款 -897 3538 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.86 2.45 2.21 2.53 2.69 

长期借款 -1746 -15162 -825 -1005 -1108  每股净资产(最新摊薄) 6.82 8.43 9.61 11.10 12.87 

普通股增加 2448 371 49 0 0  估值比率      

资本公积增加 10573 7540 0 0 0  P/E 25.9 17.6 14.9 12.9 11.2 

其他筹资现金流 -11404 -11929 -13642 -3123 -2916  P/B 3.6 2.9 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 10672 -684 4283 18445 19721  EV/EBITDA 11.6 10.3 7.6 6.2 5.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价  
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