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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.02 元

总市值/流通市值 34731/34731 百万元

52周最高价/最低价 27.50/9.90 元

近 3 个月日均成交额 260.16 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

《海信家电（000921.SZ）-2022 年报点评——家电与热管理经营

持续向好》 ——2023-03-31

《海信家电（000921.SZ）-股权激励落地激发经营活力，助推中

长期业绩稳健增长》 ——2023-01-04

《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

业绩延续翻倍高增趋势，盈利能力明显提升。海信家电发布半年度业绩预告，

预计2023年上半年实现归母利润13.03-14.91亿元，同比增长110%-140%；

扣非归母利润归母利润10.93-13.19亿元，同比增长155%-208%。经折算，

预计2023Q2实现归母利润6.9-8.8亿元，同比增长94%-147%；扣非归母利

润5.7-8.0亿元，同比增长136%-230%。公司优化渠道结构、产品结构、降

本增效，毛利率及净利率实现快速提升。

Q2白电内外销高景气，预计公司营收增长环比Q1提速。Q2白电销售加速内

暖，内外销景气度均有提升。产业在线数据显示，2023年 4-5月中央空调内

外销出货额同比增长20%至 263亿；空调出货量同比+17%，其中内外销分别

为+29%/持平；冰箱出货量同比+18%，其中内外销分别+18%/+19%；洗衣机出

货量同比+22%，其中内外销分别+7%/+44%，白电品类4-5月增速表现环比Q1

均有明显改善。预计在行业需求表现较为高景气的背景下，公司Q2各业务

增长环比Q1均实现加速。

内部变革提升经营质量，盈利能力持续改善。Q2公司主要原材料如铜、铝等

依然处于同比下降的有利位置，Q2铜（LME铜）平均日成交价同比下降10.9%，

铝（LME铝）平均日成交价同比下降21.3%，冷轧板（1mm现货）平均周成交

价同比下降15.8%，成本同比降幅与Q1接近。叠加渠道结构和产品结构优化，

预计公司毛利率同比延续Q1改善趋势（Q1毛利率提升2.6pct）。费用方面，

公司加强精细化管理，持续降本增效，叠加人民币贬值带来的汇率收益，预

计费用率有所下降。假设公司Q2营收增长15%，利润以中枢计算，2023Q2

归母净利率达到3.4%，同比提升1.6pct。

风险提示：白电盈利能力改善不及预期、三电整合及扭亏进度不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到Q2 白电行业内外销需求表现均较为强劲和公司上半年受益于原材料

成本下降、内部降本增效等带来盈利能力的较好改善，上调盈利预测，预计

公司2023-2025年归母净利润22.7/25.8/28.9亿元（前值为15.8/18.8/22.3

亿），同比+58%/+14%/+12%，对应PE=15/13/12x，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) 67,563 74,115 81,163 87,199 93,206

(+/-%) 39.6% 9.7% 9.5% 7.4% 6.9%

净利润(百万元) 973 1435 2270 2581 2893

(+/-%) -38.4% 47.5% 58.2% 13.7% 12.1%

每股收益（元） 0.71 1.05 1.67 1.89 2.12

EBIT Margin 2.9% 3.6% 4.8% 5.4% 5.9%

净资产收益率（ROE） 9.4% 12.5% 17.9% 18.5% 18.8%

市盈率（PE） 35.1 23.8 15.0 13.2 11.8

EV/EBITDA 24.7 18.7 17.1 14.8 13.2

市净率（PB） 3.30 2.96 2.69 2.45 2.22

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 图2：公司单季营业收入及增速

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 图4：公司单季归母净利润及增速

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5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率
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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：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

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

盈利预测：

空调业务：公司空调业务包含中央空调及家用空调，中央空调随着渗透率的提升，

每年行业仍有 10%左右的复合增长，预计公司中央空调业务在日立、海信及约克

三个品牌的带动下保持 10%以上的营收增长；家用空调业务在 2023 年受到高温天

气拉动预计整体增长达到 10%以上，此后增速有所回落。综合来看，预计公司空

调业务 2023-2025 年营收增速分别为 14.2%/10.3%/8.4%。

毛利率方面，2023 年原材料价格依然保持同比下降趋势，预计毛利率有一定提升，

2024 年预计原材料价格依然有小幅回落，叠加公司新风空调等产品结构拉动，预

计毛利率保持提升趋势。预计公司空调业务 2023-2025 年毛利率分别为

28.6%/29.0%/29.0%。

冰洗业务：主要为公司的冰箱、洗衣机的内外销业务，考虑到行业未来仍然有小

幅增长，叠加公司在品牌、渠道上的改革，预计公司冰洗业务收入 2023-2025 年

增速分别为 6.0%/6.0%/4.0%。毛利率方面，预计 2023 年受到原材料价格下降带

来的提振后，后续基本保持稳定，预计2023-2025年毛利率为20.7%/21.2%/21.2%。

三电控股：主要为公司收购来的汽车压缩机业务，考虑到三电目前正在积极开拓

新能源车客户，预计 2023-2024 年该业务有小幅恢复，2025 年随着部分大客户的

放量，增速有所上移。预计 2023-2025 年汽车压缩机业务收入增速为

5.6%/5.3%/13.9%。毛利率方面，随着新能源车压缩机的占比提升，预计对毛利率

会有一定的拉升，预计 2023-2025 年毛利率为 9.9%/10.9%/12.4%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

空调

收入（亿元） 234 304 345 394 435 472

同比（%） 42.9% 30.1% 13.6% 14.2% 10.3% 8.4%

毛利率(%) 29.9% 26.3% 27.7% 28.6% 29.0% 29.0%

冰洗

收入（亿元） 187 230 212 225 238 248

同比（%） 16.0% 23.0% -7.9% 6.0% 6.0% 4.0%
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毛利率(%) 21.5% 16.7% 18.7% 20.7% 21.2% 21.2%

三电控股

收入（亿元） 82 87 91 96 101 115

同比（%） -32.9% 6.5% 4.4% 5.6% 5.3% 13.9%

毛利率(%) 5.6% 9.3% 9.4% 9.9% 10.9% 12.4%

其他业务

收入（亿元） 63 90 93 97 98 98

同比（%） 27.1% 43.2% 3.0% 4.0% 1.0% 0.0%

毛利率(%) 9.7% 12.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

合计

收入（亿元） 484 676 741 812 872 932

同比（%） 29.2% 39.6% 9.7% 9.5% 7.4% 6.9%

毛利率(%) 24.0% 19.7% 20.7% 22.0% 22.6% 22.9%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理和预测

费用假设：

销售费用：公司提质增效顺利推进，销售费用率持续下降，预计 2023 年销售费用

率依然有所降低，随后保持稳定，因此预计 2023-2025 年销售费用率分别为

10.75%/10.82%/10.81%。

管理费用：公司股权激励预计将对管理费用率有小幅提升，但同时公司也在推动

精细化管理及降本增效，管理费用率或先升后降，预计 2023-2025 年管理费用率

分别为 2.8%/2.7%/2.60%。

研发费用：公司重视研发投入，研发费用率持续提升，后续研发费用率或保持稳

定，预计 2023-2025 年研发费用为 3.4%/3.4%/3.4%。

财务费用：公司财务费用率基本在-0.2%~0.1%之间小幅波动，主要受到汇兑等影

响，预计 2023-2025 年财务费用率为-0.03%/-0.03%/-0.08%。

根据上述假设，我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 22.7/25.8/28.9 亿元，

同比+58%/+14%/+12%。

表2：海信家电盈利预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,563 74,115 81,163 87,199 93,206

(+/-%) 39.6% 9.7% 9.5% 7.4% 6.9%

净利润(百万元) 973 1435 2270 2581 2893

(+/-%) -38.4% 47.5% 58.2% 13.7% 12.1%

每股收益（元） 0.71 1.05 1.67 1.89 2.12

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理和预测

表3：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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

600690.SH 海尔智家 22.80 2,059 1.56 1.82 2.10 2.42 14.6 12.5 10.9 9.4 0.8 买入

000333.SZ 美的集团 56.74 3,985 4.22 4.72 5.21 5.60 13.4 12.0 10.9 10.1 1.2 买入

000651.SZ 格力电器 37.24 2,097 4.35 4.84 5.26 5.68 8.6 7.7 7.1 6.6 0.8 买入

000921.SZ 海信家电 25.02 314 1.05 1.67 1.89 2.12 23.8 15.0 13.2 11.8 0.6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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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 7023 6001 6729 11276 13140 营业收入 67563 74115 81163 87199 93206

应收款项 9316 8132 10048 10182 11211 营业成本 54250 58783 63327 67468 71863

存货净额 8437 6553 8508 8316 9831 营业税金及附加 399 479 457 493 621

其他流动资产 7088 7198 8009 8577 9174 销售费用 7672 8071 8724 9436 10074

流动资产合计 39700 36629 42870 48640 54354 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 5855 5843 5628 5406 5166 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 1644 1460 1401 1343 1284 财务费用 57 (182) (23) (29) (75)

投资性房地产 7313 9925 9925 9925 9925 投资收益 507 513 697 660 808

长期股权投资 1436 1518 1605 1689 1774

资产减值及公允价值变

动 (86) (449) (404) (413) (338)

资产总计 55949 55376 61429 67002 72503 其他收入 (2206) (2334) (3150) (3390) (3564)

短期借款及交易性金融

负债 3030 1607 1563 2067 1746 营业利润 2781 3367 4174 5021 6090

应付款项 23293 21040 23727 25078 26786 营业外净收支 136 457 392 405 403

其他流动负债 11689 13718 14758 15784 16769 利润总额 2917 3824 4567 5426 6493

流动负债合计 38012 36365 40049 42929 45301 所得税费用 574 755 872 1036 1240

长期借款及应付债券 32 20 20 20 20 少数股东损益 1370 1634 1425 1809 2360

其他长期负债 2312 2712 3234 3732 4235 归属于母公司净利润 973 1435 2270 2581 2893

长期负债合计 2345 2732 3254 3752 4255 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40357 39097 43303 46681 49555 净利润 973 1435 2270 2581 2893

少数股东权益 5249 4761 5473 6377 7557 资产减值准备 43 214 8 (14) (13)

股东权益 10342 11518 12653 13943 15390 折旧摊销 1088 1245 656 721 774

负债和股东权益总计 55949 55376 61429 67002 72503 公允价值变动损失 86 449 404 413 338

财务费用 57 (182) (23) (29) (75)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3533 734 (423) 2351 41

每股收益 0.71 1.05 1.67 1.89 2.12 其它 594 1005 705 919 1193

每股红利 1.23 1.30 0.83 0.95 1.06 经营活动现金流 6316 5081 3619 6970 5225

每股净资产 7.59 8.45 9.29 10.23 11.29 资本开支 (2556) (758) (795) (839) (800)

ROIC 17% 27% 39% 55% 83% 其它投资现金流 (5216) (908) (832) (712) (709)

ROE 9% 12% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (8684) (1748) (1713) (1636) (1594)

毛利率 20% 21% 22% 23% 23% 权益性融资 (103) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 32 (13) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (1683) (1774) (1135) (1290) (1447)

收入增长 40% 10% 10% 7% 7% 其它融资现金流 5685 (780) (44) 504 (321)

净利润增长率 -38% 48% 58% 14% 12% 融资活动现金流 2280 (4354) (1179) (787) (1768)

资产负债率 82% 79% 79% 79% 79% 现金净变动 (88) (1021) 727 4548 1864

股息率 4.9% 5.2% 3.3% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 7111 7023 6001 6729 11276

P/E 35.1 23.8 15.0 13.2 11.8 货币资金的期末余额 7023 6001 6729 11276 13140

P/B 3.3 3.0 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 3613 3365 2560 6071 4501

EV/EBITDA 24.7 18.7 17.1 14.8 13.2 权益自由现金流 9330 2572 2534 6598 4240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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