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事项：

海信家电发布 A 股员工持股计划及限制性股票激励计划（草案），其中：

1）A 股员工持股计划：参与对象为对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用和影响的董监高及核心员

工，总人数不超过 30 人，其中董监高 6 人。股份来源于回购 A股普通股股票，股份合计不超过 1170.0 万

股，约占公司总股本的 0.86%。股份受让价格为 6.64 元/股，为公告前 1 个交易日公司股票交易均价的 50%。

2）A 股限制性股票激励计划：激励对象为公司中层管理人员及核心骨干人员，总人数 596 人。股份来源为

定向增发 A 股股份，数量为 2961.8 万股，约占公司总股本的 2.17%。股份授予价格为 6.64 元/股。

3）考核要求：员工持股计划及限制性股票激励计划考核要求相同，分为公司层面业绩考核和个人层面绩

效考核。公司业绩考核为：若公司 2023-2025 年归母净利润（剔除因股权激励产生的股份支付费用）较 2021

年增长超过 62%、86%、109%，则 100%归属；否则，若 2023-2025 年归母净利润较 2021 年增长超过 50%、

69%、87%，则归属 80%。2023-2025 年每期解锁的股票比例为 40%、30%、30%。

国信家电观点：1）此次股权激励覆盖面广，激励强度大，有望绑定管理层及核心员工与股东权益，助推

公司进一步完善治理架构。2）确立公司未来三年每年双位数业绩增长的考核目标，有望激发公司经营活

力，为业绩增长保驾护航。3）2022 年公司面临海外需求、原材料成本、疫情扰动及地产等多方面的不利

影响，经营有所承压，目前来看上述因素均有改善迹象，2023 年基本面有望持续改善，业绩释放可期。4）

股权激励的落地有望激发公司的经营活力，助力长远发展。维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净

利润为 13.3/16.7/20.4 亿，增速为+37%/+25%/+22%，对应 PE=13/10/8x，维持“买入”评级。5）风险提

示：原材料价格大幅波动、三电整合不及预期、行业竞争加剧。

评论：

 股权激励覆盖面广、强度大，有望充分激发经营活力

公司此次员工持股计划及股票激励计划涵盖从高管到中层管理人员及核心员工共626人，共计授予股份4131.8

万股，占公司总股本的3.03%。从覆盖人数及股份占比来看，此次股权激励的力度及广度较大，有望调动公司各

业务部门的经营能动性，促进公司各个业务部门的整体发展。

股权激励对费用影响有限：根据公司的测算，公司员工持股计划（首次授予）及股票激励计划应确认的总费

用预计为2.57亿元，2023-2026年费用摊销分别为1.11亿、0.98亿、0.39亿、0.09亿，参考wind一致预期，

对2023-2024年费用率的影响为0.13%、0.11%，占比相对较低。
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图1：股权激励产生的每年摊销费用相对较低

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

注：员工持股计划计算的股份支付费用为首次授予股份的费用摊销

 确立未来三年每年双位数业绩增长的考核目标，为公司业绩增长保驾护航

公司此次股权激励确定了未来三年每年双位数的业绩增长目标，助力公司长期稳健发展。根据公司业绩考核目标，

以wind一致预测计算，如果恰好每年都完成100%解除限售的目标，则预计公司2023-2025年归母净利润分别增

长18.4%/14.8%/12.4%，近三年复合增长15.2%；如果恰好完成80%解除限售的目标，则预计2023-2025年公司

归母净利润分别增长9.6%/12.7%/10.7%，近三年复合增速为11.0%。双位数增长的业绩目标，反映出管理层对于

公司业绩增长的信心，也有助于公司的长期发展。此外，公司还设置了个人层面的考核目标，只有个人绩效考核

在B及以上才能100%解锁，个人考核为C只能解锁70%，D则无法解锁。

图2：按照公司的股权激励考核目标，预计 2023-2025 年公司利润将保持双位数增长

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理

注：2022 年归母净利润为 wind 一致预测值

 基本面迎全面改善，业绩释放可期

2023 年疫情扰动、原材料成本、海外需求及地产等多因素有望迎来改善，公司业绩有望持续较高速增长。

2021 年及 2022 年上半年受到收购三电控股、原材料价格高企及需求面等多方因素的扰动，公司的业绩出

现波动。但从 2022Q3 的表现来看，随着公司对三电控股的整合深入进行，三电的表现有所好转；原材料
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价格高位回落，带动毛利率及净利率大幅回升。从需求端来看，随着疫情放开及地产触底回弹，2023 年国

内家电需求有望企稳回升；海外需求也有望随着通胀逐渐缓解及基数走低而回归到稳健的水平。从成本端

及需求端来看，2023 年都有望实现持续的改善，带动公司业绩的稳步增长。

 投资建议：股权激励激发员工经营活力，基本面改善助推业绩稳健增长，维持“买入”评级。

股权激励的落地有望激发公司的经营活力，助力长远发展。维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净

利润为 13.3/16.7/20.4 亿，增速为+37%/+25%/+22%，对应 PE=13/10/8x，维持“买入”评级。

 风险提示

原材料价格大幅波动、三电整合不及预期、行业竞争加剧。

相关研究报告：

《海信家电（000921.SZ）-2022 年中报点评：经营表现稳健，三电盈利改善》 ——2022-09-08

《海信家电（000921） 白电切入车用热管理，双龙头顺势协同》 ——2022-04-22

《海信家电（000921.SZ）-收入增长延续，盈利能力环比改善》 ——2022-04-15

《海信家电（000921.SZ）-收入稳增，疫情致利润率短期波动》 ——2022-04-07

《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
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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 6751 6962 6968 营业收入 48393 67563 76719 82286 87322

应收款项 7541 9316 12611 14654 16268 营业成本 36756 54250 60696 64573 68327

存货净额 4295 8437 8296 9349 10262 营业税金及附加 327 399 436 467 498

其他流动资产 8664 7088 9186 9608 10248 销售费用 6891 7672 9244 9917 10235

流动资产合计 30231 39700 45743 50117 53875 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 4108 5855 6343 6808 7182 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 1745 1644 1579 1513 1447 财务费用 (110) 57 18 3 16

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 63514 69294 74413 其他收入 (970) (1670) (2043) (2284) (2577)

短期借款及交易性金融

负债 52 3030 2277 2630 1830 营业利润 3195 2781 3183 3922 4683

应付款项 18067 23293 27001 28542 30225 营业外净收支 290 136 166 88 101

其他流动负债 8601 11689 13528 14373 15153 利润总额 3485 2917 3350 4010 4784

流动负债合计 26719 38012 42806 45545 47208 所得税费用 639 574 640 766 914

长期借款及应付债券 0 32 32 32 32 少数股东损益 1267 1370 1376 1577 1832

其他长期负债 686 2312 3322 4255 5196 归属于母公司净利润 1579 973 1334 1666 2038

长期负债合计 686 2345 3355 4288 5229 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 27405 40357 46161 49833 52436 净利润 1579 973 1334 1666 2038

少数股东权益 4627 5249 6143 7169 8359 资产减值准备 3 43 11 5 4

股东权益 9779 10342 11209 12293 13617 折旧摊销 990 1088 639 720 787

负债和股东权益总计 41812 55949 63514 69294 74413 公允价值变动损失 (60) (86) (73) (70) (72)

财务费用 (110) 57 18 3 16

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (382) 3533 1316 (195) 240

每股收益 1.16 0.71 0.98 1.22 1.50 其它 827 594 883 1021 1186

每股红利 0.71 1.23 0.34 0.43 0.52 经营活动现金流 2956 6144 4111 3146 4183

每股净资产 7.18 7.59 8.23 9.02 9.99 资本开支 (902) (2727) (1000) (1054) (1027)

ROIC 21% 17% 21% 28% 33% 其它投资现金流 (501) (5216) (1062) (646) (584)

ROE 16% 9% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (1459) (8855) (3162) (2706) (2664)

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 0 0 0

EBITDA Margin 7% 4% 4% 4% 5% 支付股利、利息 (972) (1683) (467) (583) (713)

收入增长 29% 40% 14% 7% 6% 其它融资现金流 1435 5895 (753) 353 (800)

净利润增长率 -12% -38% 37% 25% 22% 融资活动现金流 (507) 2623 (1220) (231) (1513)

资产负债率 77% 82% 82% 82% 82% 现金净变动 990 (88) (271) 210 7

股息率 5.4% 9.4% 2.7% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 6121 7111 7023 6751 6962

P/E 11.4 18.5 12.8 10.3 8.4 货币资金的期末余额 7111 7023 6751 6962 6968

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 1759 3442 2762 1838 2969

EV/EBITDA 12.9 19.3 22.0 18.4 15.6 权益自由现金流 3194 9369 1994 2188 2156

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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