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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.22 元

总市值/流通市值 228797/228797 百万元

52周最高价/最低价 27.88/20.71 元

近 3 个月日均成交额 691.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海尔智家（600690.SH）-2022 年三季报点评：全球收入逆势增

长，利润增长超 20%》 ——2022-10-31

《海尔智家（600690.SH）-2022 年中报点评：收入逆势稳增，盈

利持续提升》 ——2022-08-31

《海尔智家（600690.SH）-2022 年一季报点评：前瞻布局再兑现，

盈利持续改善》 ——2022-04-29

《海尔智家（600690.SH）-2021 年年报点评：四季度经营韧性凸

显，全年业绩表现靓丽》 ——2022-04-07

《海尔智家-600690-事件快评：港股配售获通过，引入海尔集团

层面持股》 ——2022-01-12

Q4受国内疫情扰动，业绩增速有所下滑。公司2022年实现营收2435.1亿
/+7.2%，归母净利润147.1亿/+12.5%，扣非归母净利润139.6亿/+18.0%。
其中Q4收入587.6亿/+2.0%，归母净利润30.5亿/-2.8%，扣非归母净利润
27.4亿/-1.2%。公司拟每10股派现金股利5.66元，股利支付率为36%。公
司Q4受到国内疫情快速过峰的影响，收入增速有所回落；利润端，Q4海外
大宗原材料价格上涨及费用投入有所增加，盈利能力略有下滑。

Q4海外收入加速增长，全球主要市场逆势增长。公司2022年海外收入增长
10.3%至1254亿，前三季度海外收入增速为8.7%，预计Q4海外收入增长超
过14%。分区域来看，2022年公司在北美收入同比+9.0%（本币+4.6%），欧
洲市场+16.7%，澳新市场收入-0.7%（本币收入+5.9%），南亚市场收入+16.1%，
东南亚市场收入+9.3%，日本市场收入+2.2%（本币收入+16.5%）。公司充分
利用全球化平台的优势，产品创新技术在全球快速应用，生产供应和协同能
力强，全球本土化的领先优势不断夯实，在主要市场承压的背景下逆势增长。

国内全年表现靓丽，Q4收入有所拖累。公司2022年国内收入同比增长4.6%
至1264亿，而前三季度国内收入增速超过9%，预计Q4国内收入增速为负。
根据全国家用电器工业信息中心的数据，2022Q4我国大家电销售额同比下滑
13%，家电销售在疫情快速过峰期间受到较大扰动。但公司2022全年国内主
要品类市占率依然有所提升，其中：1）冰箱冷柜收入增长3.5%，线上线下
市占率分别+0.5/+2.5pct至39.2%/43.9%；2）空调业务收入增长5.4%，家
用空调线上线下市占率分别+0.8/2.8pct至 14.4%/19.5%；3）洗衣机收入增
长3.1%，线上线下市占率分别持平/+1.8pct至 40.4%/46.0%；4）厨电收入
增长7.7%，线下市占率提升1.4pct至 8.4%，首次进入行业前三。

全年盈利能力持续提升，Q4费用率增加拖累利润。公司2022年毛利率提升
0.1pct至 31.3%，期间费用率优化0.5pct，归母净利率同比提升0.3pct。
公司通过数字化变革，运营效率不断优化，盈利仍在持续改善。公司2022
年海外经营利润率为5.0%/-0.2pct，或受到海外原材料等成本上涨的影响。
Q4受到海外原材料通胀的影响，叠加国内收入占比降低，毛利率同比-0.3pct
至 34.0%。费用方面，公司销售/管理/研发费用率分别+0.7/+0.3/-0.3pct
至 18.9%/5.3%/3.5%；受到海外加息的影响，公司Q4财务费用率环比Q3提
升1.3pct至0.6%，同比持平。公司Q4归母净利率同比-0.3pct至5.2%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；汇率大幅波动。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到目前国内及海外需求恢复情况，调整盈利预测，预计2023-2025年归
母利润172/198/228亿（前值177/204/-亿），同比增长17%/15%/15%；摊
薄EPS=1.82/2.10/2.42元，对应PE=13/12/10x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 227,556 243,514 265,923 285,182 303,344

(+/-%) 8.5% 7.0% 9.20% 7.24% 6.37%

净利润(百万元) 13067 14711 17220 19840 22818

(+/-%) 47.2% 12.6% 17.1% 15.2% 15.0%

每股收益（元） 1.39 1.56 1.82 2.10 2.42

EBIT Margin 6.6% 6.8% 7.3% 8.0% 8.5%

净资产收益率（ROE） 16.4% 15.7% 16.6% 17.5% 18.2%

市盈率（PE） 17.4 15.6 13.3 11.5 10.027

EV/EBITDA 18.5 16.7 15.6 13.8 12.5

市净率（PB） 2.9 2.4 2.2 2.0 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛/净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度毛/净利率情况 图8：公司单季度研发费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

000651.SZ 格力电器 37.23 2,097 3.90 4.63 5.12 5.47 9.5 8.0 7.3 6.8 0.8 买入

600690.SH 海尔智家 24.22 2,187 1.39 1.56 1.82 2.10 17.4 15.6 13.3 11.5 0.8 买入

000333.SZ 美的集团 54.47 3,811 4.09 4.27 4.74 5.13 13.3 12.8 11.5 10.6 1.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 45857 54139 66251 77592 87468 营业收入 227556 243514 265923 285182 303344

应收款项 29647 27361 34242 37503 39726 营业成本 156483 167223 181537 193932 205735

存货净额 39863 41543 41556 41720 44762 营业税金及附加 807 813 890 973 1021

其他流动资产 5455 6820 7233 7803 8290 销售费用 36554 38598 42016 44488 46715

流动资产合计 123608 130383 149906 165304 181206 管理费用 18802 20337 21963 23112 24147

固定资产 26490 31253 32975 34621 36178 财务费用 686 (246) (310) (508) (799)

无形资产及其他 9550 10506 9551 8683 7893 投资收益 2403 1833 2765 2334 2311

投资性房地产 34580 39173 39173 39173 39173

资产减值及公允价值变

动 2058 1809 (1771) (1521) (1226)

长期股权投资 23232 24528 25897 27252 28609 其他收入 (2810) (2586) 0 0 0

资产总计 217459 235842 257502 275032 293059 营业利润 15876 17844 20821 23998 27609

短期借款及交易性金融

负债 20849 15938 17333 18040 17104 营业外净收支 40 (54) (19) (37) (37)

应付款项 67368 66975 74161 78881 83637 利润总额 15916 17790 20802 23961 27573

其他流动负债 36580 35720 39675 42089 44528 所得税费用 2699 3058 3557 4093 4721

流动负债合计 124797 118632 131168 139010 145268 少数股东损益 150 21 25 29 33

长期借款及应付债券 3373 13591 11591 10591 10191 归属于母公司净利润 13067 14711 17220 19840 22818

其他长期负债 8206 8905 9683 10437 11180

长期负债合计 11580 22496 21274 21028 21371 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 136377 141129 152442 160038 166639 净利润 13067 14711 17220 19840 22818

少数股东权益 1272 1291 1306 1320 1337 资产减值准备 437 (8) 303 64 93

股东权益 79811 93423 103755 113674 125084 折旧摊销 4804 5635 4935 5427 5839

负债和股东权益总计 217459 235842 257502 275032 293059 公允价值变动损失 (2058) (1809) 1771 1521 1226

财务费用 686 (246) (310) (508) (799)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 212 (5910) 4922 3955 2278

每股收益 1.39 1.56 1.82 2.10 2.42 其它 (333) 22 (288) (50) (77)

每股红利 0.43 0.54 0.73 1.05 1.21 经营活动现金流 16128 12641 28863 30757 32178

每股净资产 8.49 9.89 10.98 12.03 13.24 资本开支 (8404) (11128) (7784) (7787) (7925)

ROIC 17% 16% 18% 22% 25% 其它投资现金流 (621) 2266 (104) (62) (274)

ROE 16% 16% 17% 17% 18% 投资活动现金流 (10689) (10158) (9257) (9204) (9557)

毛利率 31% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 (105) 987 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 (8783) 10552 (2000) (1000) (400)

EBITDA Margin 9% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (4018) (5135) (6888) (9920) (11409)

收入增长 9% 7% 9% 7% 6% 其它融资现金流 19663 (6023) 1395 707 (936)

净利润增长率 47% 13% 17% 15% 15% 融资活动现金流 (6043) 5799 (7493) (10212) (12746)

资产负债率 63% 60% 60% 59% 57% 现金净变动 (604) 8282 12112 11341 9876

息率 1.8% 2.2% 3.0% 4.3% 5.0% 货币资金的期初余额 46461 45857 54139 66251 77592

P/E 17.4 15.6 13.3 11.5 10.0 货币资金的期末余额 45857 54139 66251 77592 87468

P/B 2.9 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 8994 2296 18253 20399 21514

EV/EBITDA 18.5 16.7 15.6 13.8 12.5 权益自由现金流 19875 6825 17821 20445 20756

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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