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海信家电（000921.SZ）事件点评     

股权激励草案落地，看好中长期业绩提升确定性 
 

 2023 年 01 月 03 日 

 

➢ 员工持股计划发布： 

2023 年 1 月 2 日，海信家电发布 2022 年 A 股员工持股计划（草案）：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 6 人，股份总数合计不超过 1170.0 万股，约占本计划公告时公司股本总额的

0.86%，受让价格为每股 6.64 元。假定授予日为 2023 年 5 月初，首次授予 970 万

股，此次计划总费用 0.63 亿元，23-26 分别摊销 0.27/0.24/0.10/0.02 亿元。 

➢ 股权激励草案发布： 

2023 年 1 月 2 日，海信家电发布 2022 年 A 股股权激励计划（草案）：拟授予公司

（含控股子公司）中层管理人员及核心骨干共计 596 人限制性股票 2961.8 万股，涉

及的标的股票种类为人民币 A 股普通股，约占公司 A 股总股本的 3.28%，占公司股

本总额的 2.17%，本次授予价格为每股 6.64 元。此次激励总费用 1.93 亿元，23-26

年分别摊销 0.84/0.74/0.29/0.06 亿元。 

➢ 公司及个人双考核，激励计划具有较强综合评价能力。 

公司层面：以 22 年 Wind 归母净利润一致预期 13.30 亿元来计算，则 1）100%解

除限售考核目标为 23/24/25 年归母净利润较 21 年提升不低于 62%/86%/109%，

对应 23/24/25 年归母净利润年同比增速分别不低于 18.5%/14.8%/12.4%。2）80%

解除限售考核目标为 23/24/25 年归母净利润较 21 年提升不低于 50%/69%/87%，

对应 23/24/25 年归母净利润年同比增速分别不低于 9.7%/12.7%/10.7%。 

个人层面：绩效考核分为 S、A、B、C、D 五档，其中 S、A、B/C/D 的个人解除限

售比例分别为 100%/70%/0%，整体激励计划的考核体系具有较强的综合评价能力，

能够有效增强受激励员工的主观能动性。 

➢ 覆盖作为中坚力量的管理中层，本次激励强化业绩提升的确定性及完成度。 

本次股权激励计划集中覆盖在中层管理人员及核心骨干人员，其中包括关键岗位的部

分外籍员工，我们认为此次激励对象是公司实现长期战略目标的中坚力量，本次计划

将稳固现有核心管理队伍，吸引高端人才加入，促进公司核心人才队伍建设，是公司

中长期业务增长确定性的重要推力。 

➢ 投资建议：公司传统家电业务仍有韧性，海信日立央空业务成长确定性强，热管

理业务逐步发力，员工持股及股权激励彰显业绩提升信心，预计 2022-2024 年公司

分别实现营业收入 766.9/842.8/908.1 亿元，同比增长 13.5%/9.9%/7.8%；分别

实现归母净利润 13.8/17.0/20.6 亿元，同比增长 42.2%/22.6%/21.5%，当前市值

对应 PE13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，三电新能源热管理订单出货不及预期，疫后恢复情况

不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 67,563  76,687  84,280  90,814  

增长率（%） 39.6  13.5  9.9  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 973  1,383  1,695  2,059  

增长率（%） -38.4  42.2  22.6  21.5  

每股收益（元） 0.71  1.01  1.24  1.51  

PE 18  13  11  9  

PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 67,563  76,687  84,280  90,814   成长能力（%）     

营业成本 54,250  61,725  67,338  72,237   营业收入增长率 39.61  13.51  9.90  7.75  

营业税金及附加 399  453  498  536   EBIT 增长率 -19.32  48.11  27.79  23.04  

销售费用 7,672  8,129  8,816  9,290   净利润增长率 -38.40  42.17  22.61  21.48  

管理费用 1,327  1,242  1,365  1,362   盈利能力（%）     

研发费用 1,987  2,255  2,478  2,670   毛利率 19.70  19.51  20.10  20.46  

EBIT 2,297  3,403  4,348  5,350   净利润率 1.44  1.80  2.01  2.27  

财务费用 57  -51  -36  -73   总资产收益率 ROA 1.74  2.19  2.47  2.78  

资产减值损失 -61  -55  -67  -79   净资产收益率 ROE 9.40  12.06  13.30  14.40  

投资收益 507  613  590  727   偿债能力         

营业利润 2,781  3,970  4,884  5,996   流动比率 1.04  1.08  1.16  1.26  

营业外收支 136  177  200  180   速动比率 0.68  0.81  0.92  0.99  

利润总额 2,917  4,146  5,084  6,176   现金比率 0.18  0.30  0.39  0.42  

所得税 574  816  1,000  1,215   资产负债率（%） 72.13  70.50  67.45  63.85  

净利润 2,343  3,331  4,084  4,961   经营效率     

归属于母公司净利润 973  1,383  1,695  2,059   应收账款周转天数 47.31  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 3,469  4,673  5,795  6,994   存货周转天数 56.76  45.00  50.00  55.00  

      总资产周转率 1.38  1.29  1.28  1.27  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,023  12,723  17,359  19,092   每股收益 0.71  1.01  1.24  1.51  

应收账款及票据 8,985  10,743  11,818  13,647   每股净资产 7.59  8.42  9.36  10.49  

预付款项 346  394  430  461   每股经营现金流 3.17  5.85  2.50  2.09  

存货 8,437  7,555  9,157  10,806   每股股利 0.21  0.30  0.37  0.45  

其他流动资产 14,909  14,345  12,520  12,959   估值分析         

流动资产合计 39,700  45,759  51,284  56,965   PE 18  13  11  9  

长期股权投资 1,436  1,436  1,436  1,436   PB 1.7  1.6  1.4  1.3  

固定资产 5,189  5,239  5,226  5,196   EV/EBITDA 4.15  1.51  0.39  0.08  

无形资产 1,644  1,630  1,600  1,567   股息收益率（%） 1.62  2.31  2.83  3.44  

非流动资产合计 16,249  17,509  17,333  17,136        

资产合计 55,949  63,269  68,617  74,102        

短期借款 2,859  1,259  1,259  1,259   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 23,293  27,057  28,227  28,697   净利润 2,343  3,331  4,084  4,961  

其他流动负债 11,860  14,033  14,543  15,105   折旧和摊销 1,172  1,271  1,447  1,643  

流动负债合计 38,012  42,349  44,028  45,061   营运资金变动 1,405  3,971  -1,485  -3,032  

长期借款 32  22  22  22   经营活动现金流 4,314  7,967  3,400  2,848  

其他长期负债 2,312  2,231  2,231  2,231   资本开支 -1,104  -1,195  -1,071  -1,267  

非流动负债合计 2,345  2,253  2,253  2,253   投资 67  0  0  0  

负债合计 40,357  44,602  46,281  47,314   投资活动现金流 -4,423  -193  1,855  -540  

股本 1,363  1,363  1,363  1,363   股权募资 29  0  0  0  

少数股东权益 5,249  7,197  9,585  12,487   债务募资 817  -1,640  -139  0  

股东权益合计 15,591  18,666  22,335  26,788   筹资活动现金流 1,475  -2,073  -620  -574  

负债和股东权益合计 55,949  63,269  68,617  74,102   现金净流量 1,262  5,701  4,636  1,733  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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