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股价走势 

国内利润率大幅改善，海外盈利有望企稳修复 
  

事件：23H1 公司实现营业收入 1316.3 亿元，同比+8.2%，归母净利润
89.6 亿元，同比+12.6%，扣非归母净利润 86.0 亿元，同比+14.9%。23Q2
公司实现营业收入 665.6 亿元，同比+8.4%，归母净利润 49.9 亿元，同
比+12.6%，扣非归母净利润 49.0 亿元，同比+14.1%。 

点评： 

23H1 公司营收同比+8.2%，其中 Q1/Q2 分别+8.2%/+8.4%。分区域拆分： 
◼ 中国智慧家庭业务：23H1 实现收入 704 亿元，同比+8.6%；利润率
+1.6pcts 至 9.2%。分品类拆，H1 空调/冰冷/厨电/洗/水家电收入 yoy 分
别+19%/+2%/+8%/+4%/+10%；利润率分别+2.4/+1.9/+1.2/+1.0/+1.1pcts
至 4.7%/12.5%/3.5%/9.8%/13.6%。 

◼海外家电与智慧家庭业务：23H1 实现收入 669 亿元，同比+8.8%；利
润率-0.7pcs 至 5.2%。其中，美国/欧洲/澳洲/南亚/东南亚/中东非/日本
收入 yoy 分别+5%/+30%/-15%/+23%/+6%/-0.04%/+6%。 

盈利能力持续改善，H2 海外利润率有望改善。公司 23Q2 毛利率比
+0.3pct 至 32.1%。1）国内市场，受益于大宗价格同比下行、采购与研
发端数字化变革、提升供应链自制比例等，毛利率同比增长。2）海外
市场，持续优化产品结构、提升产能利用率，但受竞争加剧及消化高成
本库存等因素影响毛利率同比回落。费用端，公司 23Q2 销售/管理/研
发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 14.9%/4.7%/3.4%/-0.3% ， 分 别 同 比
-0.1/-0.1/-0.01/+0.2pct，财务费用率同比提升系受海外加息影响增加利
息支出，剔除此影响，同口径下业绩增速表现将好于表观。最终，公司
23Q2 实现归母净利率 7.5%，同比+0.3pct，为近年来高点。展望未来，
Q2 国内高端占比提升叠加数字化持续，有望推升国内盈利能力；同时，
伴随海外库存得到较好消化并回归正常水位，同时依托高效全球协同体
系持续降本提效，有望支撑 H2 海外利润率迎来改善。 

投资建议：海尔作为全球性家电领军品牌，国内坚持数字化转型、品
牌高端化布局，海外实现产品结构优化、供应链及生产效率提升。短期
维度，成本低位+公司经营效率提升下业绩增长富有韧性，我们预计前
期股权激励部分费用摊销冲回或增厚 23 年业绩，同时 23 年员工持股
计划同步考核扣非归母净利润、ROE 强化增长信心。中长期维度，伴随
公司不断通过补全核心模块制造能力以提升零部件自制比例，海外新业
务开发+产能扩张同步推进，有望提升全球综合竞争力。预计公司 23-25
年归母净利润 170.0/196.0/225.6 亿元，当前股价对应 23-25 年
13.5X/11.7X/10.2XPE，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨的风险；房地产市场波动的风险；市场竞
争加剧的风险；海外品牌和品类拓展不及预期。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 227,105.82 243,513.56 263,481.68 283,506.28 304,202.24 

增长率(%) (0.20) 7.22 8.20 7.60 7.30 

EBITDA(百万元) 31,562.95 34,887.06 29,032.54 32,147.00 35,203.59 

归属母公司净利润(百万元) 13,067.04 14,710.92 17,003.37 19,598.57 22,558.49 

增长率(%) 47.21 12.58 15.58 15.26 15.10 

EPS(元/股) 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

市盈率(P/E) 17.52 15.56 13.46 11.68 10.15 

市净率(P/B) 2.87 2.45 2.18 1.95 1.74 

市销率(P/S) 1.01 0.94 0.87 0.81 0.75 

EV/EBITDA 7.77 5.50 4.96 4.59 2.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

23H1 公司实现营业收入 1316.3 亿元，同比+8.2%，归母净利润 89.6 亿元，同比+12.6%，
扣非归母净利润 86.0 亿元，同比+14.9%。23Q2 公司实现营业收入 665.6 亿元，同比+8.4%，
归母净利润 49.9 亿元，同比+12.6%，扣非归母净利润 49.0 亿元，同比+14.1%。 

 

图 1：海尔智家近年来营收及增速（亿元，%）  图 2：海尔智家近年来归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

点评 

23H1 公司营收同比+8.2%，其中 Q1/Q2 分别+8.2%/+8.4%。分区域拆分：1）中国智慧家
庭业务：23H1 实现收入 704 亿元，同比+8.6%；利润率+1.6pcts 至 9.2%。分品类拆，H1

空调/冰冷/厨电/洗/水家电收入 yoy 分别+19%/+2%/+8%/+4%/+10%；利润率分别+2.4/+1.9/ 

+1.2/+1.0/+1.1pcts 至 4.7%/12.5%/3.5%/9.8%/13.6%。2）海外家电与智慧家庭业务：23H1

实现收入 669 亿元，同比+8.8%；利润率-0.7pcs 至 5.2%。其中，美国/欧洲/澳洲/南亚/东
南亚/中东非/日本收入 yoy 分别+5%/+30%/-15%/+23%/+6%/-0.04%/+6%。 

 

图 3：2018-23H1 海尔智家中国智慧家庭业务各业务结构及增速（亿元） 

 

资料来源：海尔智家年报/半年报，天风证券研究所 
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图 4：2018-23H1 海尔智家对外交易收入分地区结构及增速（亿元） 

 

资料来源：海尔智家年报/半年报，天风证券研究所 

 

盈利能力持续改善，H2 海外利润率有望改善。公司 23Q2 毛利率比+0.3pct 至 32.1%。1）
国内市场，受益于大宗价格同比下行、采购与研发端数字化变革、提升供应链自制比例等，
毛利率同比增长。2）海外市场，持续优化产品结构、提升产能利用率，但受竞争加剧及消
化高成本库存等因素影响毛利率同比回落。费用端，公司 23Q2 销售/管理/研发/财务费用
率分别为 14.9%/4.7%/3.4%/-0.3%，分别同比-0.1/-0.1/-0.01/+0.2pct，财务费用率同比提升系
受海外加息影响增加利息支出，剔除此影响，同口径下业绩增速表现将好于表观。最终，
公司 23Q2 实现归母净利率 7.5%，同比+0.3pct，为近年来高点。展望未来，Q2 国内高端占
比提升叠加数字化持续，有望推升国内盈利能力；同时，伴随海外库存得到较好消化并回
归正常水位，同时依托高效全球协同体系持续降本提效，有望支撑 H2 海外利润率迎来改善。 

 

图 5：21Q1-23Q2 海尔智家四费费率  图 6：21Q1-23Q2 海尔智家毛利率、归母净利率、扣非归母净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，公司年报/半年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司年报/半年报，天风证券研究所 

 

从资产负债表看，截至 23 年中报公司货币资金+交易性金融资产为 563.8 亿元，较 22 年
末+3%，可用资金进一步充裕；应收票据和账款合计 322.4 亿元，较 22 年末+26%；存货
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390.3 亿元，较 22 年末-6%。23H1 公司存货/应收账款/应付账款周转天数分别为
79.9/25.7/87.5 天，分别较 22 年-8.4/+3.2/-3.1 天，公司存货周转加速。 

 

图 7：海尔智家货币资金、存货、应收&应付款项规模（亿元）  图 8：海尔智家近年来存货、应收账款、应付账款周转天数（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司半年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司半年报，天风证券研究所 

 

从现金流量表看，公司 23H1 经营活动产生的现金流量净额为 67.91 亿元，较 2022 年同期
增加人民币 8.25 亿元，主要系本期经营利润增加及运营效率提升所致。 

 

图 9：2018-23H1 海尔智家经营活动、投资活动、筹资活动产生的现金流量净额（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

海尔作为全球性家电领军品牌，国内坚持数字化转型、品牌高端化布局，海外实现产品结
构优化、供应链及生产效率提升。短期维度，成本低位+公司经营效率提升下业绩增长富
有韧性，我们预计前期股权激励部分费用摊销冲回或增厚 23 年业绩，同时 23 年员工持股
计划同步考核扣非归母净利润、ROE 强化增长信心。中长期维度，伴随公司不断通过补全
核心模块制造能力以提升零部件自制比例，海外新业务开发+产能扩张同步推进，有望提
升全球综合竞争力。预计公司 23-25 年归母净利润 170.0/196.0/225.6 亿元，当前股价对应
23-25 年 13.5X/11.7X/10.2XPE，维持“买入”评级。 
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风险提示 

原材料价格上涨的风险；房地产市场波动的风险；市场竞争加剧的风险；海外品牌和品类
拓展不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 45,857.17 54,138.82 96,285.17 92,001.28 140,108.45  营业收入 227,105.82 243,513.56 263,481.68 283,506.28 304,202.24 

应收票据及应收账款 27,985.81 25,493.88 22,811.09 28,645.30 26,015.28  营业成本 156,482.66 167,223.17 180,355.81 193,580.89 207,255.99 

预付账款 857.23 1,120.76 883.20 1,246.19 1,010.83  营业税金及附加 806.98 813.29 882.64 666.21 562.74 

存货 39,863.17 41,542.71 32,603.56 46,183.86 37,325.80  销售费用 36,553.67 38,597.81 40,972.39 43,377.52 45,844.41 

其他 8,739.96 7,776.44 7,793.23 8,892.20 8,097.14  管理费用 10,444.48 10,837.32 11,462.50 11,993.44 12,595.18 

流动资产合计 123,303.34 130,072.61 160,376.25 176,968.83 212,557.50  研发费用 8,357.33 9,499.19 10,594.30 11,541.22 12,474.99 

长期股权投资 23,232.20 24,527.80 24,527.80 24,527.80 24,527.80  财务费用 686.36 (245.63) 261.19 281.04 (93.90) 

固定资产 22,307.09 27,158.35 22,151.06 17,143.77 12,136.48  资产/信用减值损失 (1,939.05) (1,931.24) (1,670.00) (1,670.00) (1,600.00) 

在建工程 4,183.26 4,094.68 4,094.68 4,094.68 4,094.68  公允价值变动收益 119.28 (122.44) 19.82 21.33 26.00 

无形资产 9,777.50 10,660.36 9,538.99 8,417.61 7,296.23  投资净收益 2,403.10 1,832.66 2,350.00 2,330.00 2,280.00 

其他 34,351.66 39,018.52 36,120.24 35,823.91 35,823.91  其他 (2,685.46) (834.46) (1,169.64) (1,250.17) (1,350.00) 

非流动资产合计 93,851.72 105,459.71 96,432.76 90,007.77 83,879.11  营业利润 15,876.48 17,843.90 20,822.32 23,997.46 27,618.83 

资产总计 217,459.49 235,842.25 256,809.02 266,976.60 296,436.60  营业外收入 198.79 136.53 177.68 177.68 177.68 

短期借款 11,226.21 9,643.37 5,659.74 3,605.85 3,794.95  营业外支出 159.24 190.71 196.96 196.96 196.96 

应付票据及应付账款 67,368.10 66,974.64 77,310.01 76,006.06 86,499.22  利润总额 15,916.03 17,789.72 20,803.04 23,978.18 27,599.55 

其他 36,185.78 32,684.85 48,690.10 48,464.14 52,410.57  所得税 2,698.96 3,057.54 3,553.29 4,095.62 4,714.17 

流动负债合计 114,780.08 109,302.87 131,659.85 128,076.05 142,704.74  净利润 13,217.07 14,732.18 17,249.75 19,882.56 22,885.38 

长期借款 3,038.57 13,590.87 10,691.23 11,692.34 11,847.71  少数股东损益 150.03 21.26 246.39 283.99 326.88 

应付债券 334.73 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 13,067.04 14,710.92 17,003.37 19,598.57 22,558.49 

其他 8,206.27 8,905.42 8,177.47 8,177.47 8,177.47  每股收益（元） 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

非流动负债合计 11,579.58 22,496.29 18,868.70 19,869.81 20,025.18        

负债合计 136,376.53 141,128.71 150,528.56 147,945.86 162,729.92        

少数股东权益 1,272.03 1,290.90 1,448.90 1,631.02 1,840.64  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 9,398.70 9,446.60 9,438.11 9,438.11 9,438.11  成长能力 
     

资本公积 22,549.35 23,852.04 23,852.04 23,852.04 23,852.04  营业收入 -0.20% 7.22% 8.20% 7.60% 7.30% 

留存收益 51,345.75 61,991.14 72,895.05 85,463.22 99,929.53  营业利润 16.76% 12.39% 16.69% 15.25% 15.09% 

其他 (3,482.87) (1,867.12) (1,353.64) (1,353.64) (1,353.64)  归属于母公司净利润 47.21% 12.58% 15.58% 15.26% 15.10% 

股东权益合计 81,082.96 94,713.54 106,280.46 119,030.75 133,706.68  获利能力      

负债和股东权益总计 217,459.49 235,842.25 256,809.02 266,976.60 296,436.60  毛利率 31.10% 31.33% 31.55% 31.72% 31.87% 

       净利率 5.75% 6.04% 6.45% 6.91% 7.42% 

       ROE 16.37% 15.75% 16.22% 16.69% 17.11% 

       ROIC 32.15% 33.02% 32.25% 101.37% 63.16% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 13,217.07 14,732.18 17,003.37 19,598.57 22,558.49  资产负债率 62.71% 59.84% 58.61% 55.42% 54.90% 

折旧摊销 5,061.30 6,046.35 6,128.67 6,128.67 6,128.67  净负债率 -26.68% -25.98% -67.86% -57.88% -87.24% 

财务费用 1,289.91 612.25 261.19 281.04 (93.90)  流动比率 0.99 1.10 1.22 1.38 1.49 

投资损失 (2,403.10) (1,832.66) (2,350.00) (2,330.00) (2,280.00)  速动比率 0.67 0.75 0.97 1.02 1.23 

营运资金变动 (1,601.24) (5,600.39) 31,108.09 (22,110.07) 26,958.11  营运能力      

其它 7,565.71 6,195.77 266.21 305.32 352.88  应收账款周转率 7.82 9.11 10.91 11.02 11.13 

经营活动现金流 23,129.64 20,153.51 52,417.52 1,873.53 53,624.25  存货周转率 6.55 5.98 7.11 7.20 7.29 

资本支出 6,581.24 13,693.50 727.95 0.00 0.00  总资产周转率 1.08 1.07 1.07 1.08 1.08 

长期投资 1,664.54 1,295.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (16,312.61) (23,909.42) 309.43 2,308.67 2,254.00  每股收益 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

投资活动现金流 (8,066.82) (8,920.32) 1,037.38 2,308.67 2,254.00  每股经营现金流 2.45 2.14 5.55 0.20 5.68 

债权融资 (10,209.38) 5,552.09 (5,625.71) (1,333.83) 438.37  每股净资产 8.46 9.90 11.11 12.44 13.97 

股权融资 (1,181.14) (2,331.28) (5,682.84) (7,132.27) (8,209.44)  估值比率      

其他 (4,250.90) (7,042.94) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.52 15.56 13.46 11.68 10.15 

筹资活动现金流 (15,641.43) (3,822.13) (11,308.55) (8,466.10) (7,771.07)  市净率 2.87 2.45 2.18 1.95 1.74 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.77 5.50 4.96 4.59 2.84 

现金净增加额 (578.61) 7,411.05 42,146.35 (4,283.90) 48,107.18  EV/EBIT 9.17 6.56 6.28 5.67 3.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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