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海信家电（000921.SZ） 

推出股权激励和员工持股计划，治理机制理顺可期 

海信家电推出 2022 年 A 股股权激励和员工持股计划。激励对象全面覆盖

高管、中层管理人员及核心骨干，考核目标适中，更彰显公司稳定经营及进

一步理顺治理机制的决心。 

发布员工持股计划，绑定核心高管利益。1）激励对象：首次授予总人数不

超过 30 人（不含预留份额），其中董事（不含独立董事）、监事、高级管

理人员为 6 人；2）受让数量：股份总数合计不超过 1170.00 万股，约占本

计划公告时公司股本总额的 0.86%，拟预留 200.00 万股作为预留份额，占

本次员工持股计划总额的 17.09%；3）受让价格：6.64 元/股；4）费用摊

销影响：假设授予日为 23 年 5 月初，则需摊销的总费用为 0.6334 亿元，

2023-2026 年分别摊销 0.27/0.24/0.10/0.02 亿元，若以 2023、2024 年 wind

一致预期来计，分别影响费用率为 0.03%、0.03%。 

推出股权激励基本方案，数量多+价格低+范围广。1）激励对象：总人数

596 人，包含中层管理人员及核心骨干人员；2）授予数量：2961.80 万股，

约占本激励计划公告时 A股普通股总额的 3.28%及公司股本总额的 2.17%；

3）授予价格：6.64 元/股；4）费用摊销影响：假设授予日为 23 年 5 月初，

则 需 摊 销 的 总 费 用 为 1.934 亿 元 ， 2023-2026 年 分 别 摊 销

0.84/0.74/0.29/0.06 亿元，若以 2023、2024 年 wind 一致预期来计，分别

影响费用率为 0.1%、0.08%。 

员工持股及股权激励计划考核目标同步，彰显公司经营信心。本次员工持股

及激励计划主要考核业绩，具体业绩考核指标如下：1）100%解除限售考

核目标：2023-2025 年净利润相较 2021 年分别+62%/+86%/+109%，若

以 2022 年 wind 一致预期来计， 2023-2025 年净利润分别同增

+18%/+15%/+12%，对应未来 3 年 CAGR 13.58%；2）80%解除限售考

核目标：2023-25年净利润相较2021年分别+50%/+69%/+87%，若以2022

年 wind 一致预期来计，2023-2025 年净利润分别同增+10%/+13%/+11%，

对应未来 3 年 CAGR 11.65%。 

治理机制理顺可期，23 年利润释放高确定性。海信家电推出 2022 年股票

激励计划和员工持股计划，建立完善利益共享机制，改善公司经营治理水平，

促进公司长期可持续发展。随着 2023 年地产放松，公司业绩有望稳健增长；

央空份额仍有提升空间，三电有望扭亏，届时利润释放确定性更高。 

盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 12.84/16.13/18.93

亿元，同比增长 32.0%/25.6%/17.3%，维持“增持”评级。 

风险提示：地产放松不及预期，员工持股及股权激励计划推进不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 48,393 67,563 75,535 82,484 89,248 

增长率 yoy（%） 29.2 39.6 11.8 9.2 8.2 

归母净利润（百万元） 1,579 973 1,284 1,613 1,893 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.0 -38.4 32.0 25.6 17.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 0.71 0.94 1.18 1.39 

净资产收益率（%） 19.8 15.0 16.8 17.8 17.6 

P/E（倍） 12.4 20.1 15.2 12.1 10.3 

P/B（倍） 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 30 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 30231 39700 39588 47440 49229  营业收入 48393 67563 75535 82484 89248 

现金 7111 7023 10271 11445 17241  营业成本 36756 54250 60541 65611 70500 

应收票据及应收账款 7143 8985 9046 10644 10660  营业税金及附加 327 399 567 596 611 

其他应收款 398 484 502 575 591  营业费用 6891 7672 8384 9321 10085 

预付账款 224 346 292 405 349  管理费用 619 1327 1503 1402 1571 

存货 4295 8437 5052 9946 5963  研发费用 1285 1987 2236 2310 2536 

其他流动资产 11060 14425 14425 14425 14425  财务费用 -110 57 21 79 -85 

非流动资产 11580 16249 17778 18962 19925  资产减值损失 -19 -61 -31 -44 -50 

长期投资 524 1436 2784 4045 5212  其他收益 370 414 341 351 369 

固定资产 3879 5189 5416 5345 5092  公允价值变动收益 21 34 14 18 22 

无形资产 1745 1644 1709 1801 1920  投资净收益 196 507 663 622 497 

其他非流动资产 5432 7979 7868 7771 7701  资产处置收益 25 6 38 48 29 

资产总计 41812 55949 57366 66402 69154  营业利润 3195 2781 3371 4248 4997 

流动负债 26719 38012 36635 42221 40852  营业外收入 304 191 174 199 217 

短期借款 22 2859 2859 2859 2859  营业外支出 15 56 29 32 33 

应付票据及应付账款 18067 23293 22864 27158 26591  利润总额 3485 2917 3515 4415 5181 

其他流动负债 8630 11860 10912 12203 11402  所得税 639 574 422 530 622 

非流动负债 686 2345 2338 2332 2325  净利润 2846 2343 3094 3885 4559 

长期借款 0 32 26 19 13  少数股东损益 1267 1370 1809 2272 2667 

其他非流动负债 686 2312 2312 2312 2312  归属母公司净利润 1579 973 1284 1613 1893 

负债合计 27405 40357 38973 44553 43178  EBITDA 4297 4018 4432 5437 6243 

少数股东权益 4627 5249 7058 9331 11997  EPS（元） 1.16 0.71 0.94 1.18 1.39 

股本 1363 1363 1363 1363 1363        

资本公积 2062 2069 2069 2069 2069  主要财务比率      

留存收益 6317 6817 8983 11703 14895  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 9779 10342 11335 12519 13979  成长能力      

负债和股东权益 41812 55949 57366 66402 69154  营业收入(%) 29.2 39.6 11.8 9.2 8.2 

       营业利润(%) 55.5 -13.0 21.2 26.0 17.6 

       归属于母公司净利润(%) -12.0 -38.4 32.0 25.6 17.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 24.0 19.7 19.9 20.5 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.3 1.4 1.7 2.0 2.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 19.8 15.0 16.8 17.8 17.6 

经营活动现金流 5963 4314 5548 3359 7884  ROIC(%) 26.8 16.4 20.2 23.3 24.7 

净利润 2846 2343 3094 3885 4559  偿债能力      

折旧摊销 1024 1137 1002 1174 1319  资产负债率(%) 65.5 72.1 67.9 67.1 62.4 

财务费用 -110 57 21 79 -85  净负债比率(%) -48.1 -20.8 -36.2 -35.9 -52.5 

投资损失 -196 -507 -663 -622 -497  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 2411 1405 2148 -1092 2639  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 -13 -120 -52 -65 -51  营运能力      

投资活动现金流 -3901 -4423 -1816 -1670 -1734  总资产周转率 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3 

资本支出 614 1107 182 -77 -204  应收账款周转率 7.9 8.4 8.4 8.4 8.4 

长期投资 38 67 -1348 -1261 -1167  应付账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -3249 -3249 -2982 -3008 -3105  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2512 1475 -483 -515 -354  每股收益(最新摊薄) 1.16 0.71 0.94 1.18 1.39 

短期借款 -78 2837 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.38 3.17 4.07 2.46 5.79 

长期借款 0 32 -6 -7 -7  每股净资产(最新摊薄) 7.18 7.59 8.32 9.19 10.26 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 8 0 0 0  P/E 12.4 20.1 15.2 12.1 10.3 

其他筹资现金流 -2440 -1402 -477 -508 -348  P/B 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4 

现金净增加额 -448 1262 3249 1174 5796  EV/EBITDA 3.4 4.0 3.2 2.8 2.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价  
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