
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
海信家电（000921.SZ）事件点评     

上修回购价格，彰显改革决心 
 

 2023 年 03 月 15 日 

 

➢ 公告回顾： 

海信家电(000921.SZ)3 月 14 日晚间公告，鉴于公司近期股价变化，为保障回购股份

的顺利实施，公司将回购价格上限由不超过 17 元/股调整为不超过 21 元/股；将回

购资金总额由不低于 0.9945 亿元且不超过 1.9890 亿元调整为不低于 1.2285 亿元

且不超过 2.4570 亿元。本次上修回购价格，充分证明公司对于“至上而下”的全面

治理改革充满信心，公司盈利能力有望加速释放。 

➢ 治理理顺，业绩释放潜力充足： 

前日不久，继贾少谦接任海信集团董事长之后，任命胡剑涌担任海信家电总裁职务。

胡总现任总裁后，主要负责品牌建设/市场营销的业务，有望进一步提升公司整体品

牌影响力，增强白电和央空的业务协同性，公司盈利能力有望增速向上。 

➢ 布局新能源车热管理，第二增长曲线动力强劲： 

公司收购三电之后，优化治理效能，加速拓展新能源电动压缩机市场，看好日立的热

管理方案设计能力与三电压缩机技术的整合，布局新能源整车热管理，公司第二增长

曲线势头强劲。 

➢ 投资建议： 

我们看好海信家电至上而下的全面治理改革措施及落地，预计 22-24 年公司分别实

现营业收入 754.25/825.76/883.18 亿元，同比增长 11.6%/9.5%/7.0%；分别实现

归母净利润 13.59/17.98/21.79 亿元，同比增长 39.7%/32.4%/21.2%。公司传统白

电业务竞争力强，央空业务作为行业龙头，有望受益央空市场持续扩容带来的行业红

利，热管理业务整合进程良好，加速拓展新能源电动压缩机市场。考虑地产后周期估

值持续修复、公司自身盈利能力的加速释放及汽车热管理业务的高成长性，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，地产恢复情况

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  75,425  82,576  88,318  

增长率（%） 39.6  11.6  9.5  7.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 973  1,359  1,798  2,179  

增长率（%） -38.4  39.7  32.4  21.2  

每股收益（元） 0.71  1.00  1.32  1.60  

PE 25  18  14  11  

PB 2.4  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 14 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  75,425  82,576  88,318   成长能力（%）     

营业成本 54,250  60,091  65,011  68,966   营业收入增长率 39.61  11.64  9.48  6.95  

营业税金及附加 399  446  488  522   EBIT 增长率 -19.32  45.33  39.88  22.59  

销售费用 7,672  8,387  9,045  9,622   净利润增长率 -38.40  39.70  32.35  21.16  

管理费用 1,327  1,456  1,486  1,501   盈利能力（%）     

研发费用 1,987  2,218  2,428  2,597   毛利率 19.70  20.33  21.27  21.91  

EBIT 2,297  3,339  4,670  5,725   净利润率 1.44  1.80  2.18  2.47  

财务费用 57  -51  -32  -70   总资产收益率 ROA 1.74  2.18  2.66  2.99  

资产减值损失 -61  -54  -65  -76   净资产收益率 ROE 9.40  11.87  14.01  15.05  

投资收益 507  603  578  707   偿债能力         

营业利润 2,781  3,898  5,193  6,354   流动比率 1.04  1.08  1.17  1.28  

营业外收支 136  177  200  180   速动比率 0.68  0.81  0.93  1.01  

利润总额 2,917  4,074  5,392  6,533   现金比率 0.18  0.30  0.40  0.44  

所得税 574  801  1,061  1,285   资产负债率（%） 72.13  70.14  66.67  62.64  

净利润 2,343  3,273  4,332  5,248   经营效率     

归属于母公司净利润 973  1,359  1,798  2,179   应收账款周转天数 47.31  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 3,469  4,609  6,117  7,368   存货周转天数 56.76  45.00  50.00  55.00  

      总资产周转率 1.38  1.28  1.27  1.26  

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

货币资金 7,023  12,253  17,023  18,956   每股收益 0.71  1.00  1.32  1.60  

应收账款及票据 8,985  10,566  11,579  13,272   每股净资产 7.59  8.40  9.42  10.62  

预付款项 346  383  415  440   每股经营现金流 3.17  5.51  2.60  2.27  

存货 8,437  7,355  8,841  10,317   每股股利 0.21  0.30  0.40  0.48  

其他流动资产 14,909  14,260  12,405  12,791   估值分析         

流动资产合计 39,700  44,817  50,263  55,776   PE 25  18  14  11  

长期股权投资 1,436  1,436  1,436  1,436   PB 2.4  2.1  1.9  1.7  

固定资产 5,189  5,239  5,226  5,196   EV/EBITDA 6.00  3.03  1.48  0.97  

无形资产 1,644  1,630  1,600  1,567   股息收益率（%） 1.20  1.67  2.21  2.68  

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

资产合计 55,949  62,326  67,595  72,913        

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  26,341  27,251  27,397   净利润 2,343  3,273  4,332  5,248  

其他流动负债 11,860  13,865  14,300  14,762   折旧和摊销 1,172  1,271  1,447  1,643  

流动负债合计 38,012  41,465  42,810  43,418   营运资金变动 1,405  3,560  -1,604  -3,084  

长期借款 32  22  22  22   经营活动现金流 4,314  7,507  3,539  3,099  

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  43,718  45,063  45,671   投资活动现金流 -4,423  -203  1,843  -560  

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  7,163  9,697  12,766   债务募资 817  -1,640  -139  0  

股东权益合计 15,591  18,608  22,533  27,242   筹资活动现金流 1,475  -2,073  -613  -605  

负债和股东权益合计 55,949  62,326  67,595  72,913   现金净流量 1,262  5,231  4,769  1,934  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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