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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 24.13 

一年内最高/最低价（元） 27.29/20.15 

市盈率（当前） 14.49 

市净率（当前） 2.36 

总股本（亿股） 94.38 

总市值（亿元） 2,277.42 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  海尔智家（600690）2022 年报点评：

全年收入稳健增长，海外表现优异 

 海尔智家（600690）2022 年三季报点

评：业绩表现优异，净利率稳定提升 
 海尔智家（600690）2022 年中报点评：

海内外市场齐发力，经营业绩超预期 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 1316.27 亿元，

同比+8.21%；实现归母净利润 89.64 亿元，同比+12.62%，实现扣非后

归母净利润 86.04 亿元，同比+14.86%。 

点评： 

⚫ 收入稳健增长，白电龙头韧性强。2023Q2 公司实现营收 665.60 亿元，

同比+8.39%，实现归母净利润 49.93 亿元，同比+12.63%，二季度收入

及业绩均实现稳定增长。分品类来看，2023H1 公司冰箱/洗衣机/空调/厨

电/水家电营收分别为 403.03/281.25/279.90/197.01/74.58 亿元，同比分别

+6.30%/+6.07%/+18.25%/+5.07%/+11.10%，上半年各品类收入规模持续

扩大，其中空调受益于炎夏及补库需求表现优异，水家电（净水/热水）

受益于行业高景气度实现双位数增长。分渠道看，2023H1 公司内销/外

销收入同比分别+6.68%/+9.28%至 633.24/683.02 亿元，其中外销占比同

比+0.60pct 至 51.89%。海外市场中，2023H1 公司在北美/欧洲/澳新/南

亚 / 东南亚 / 日本市场营业收入规模同比分别 +4.54%/+29.60%/-

15.48%/+23.47%/+6.33%/+5.99%（均为人民币口径），公司紧抓欧洲市场

高能效产品需求机会与全球产业链布局，上半年欧洲市场增长亮眼。 

⚫ 费用小幅优化，盈利改善持续兑现。2023H1 公司毛利率同比+0.24pct 至

30.44%，单 Q2 毛利率同比+0.34pct 至 32.15%，我们预计上半年内销毛

利率受益于原材料成本优势、供应链协同及数字化降本同比提升，外销

毛利率则受海外家电行业竞争加剧影响同比回落。2023H1 销售/管理/研

发费用率同比分别-0.19pct/-0.06pct/+0.05pct 至 14.26%/4.15%/3.82%，销

售与管理费用率小幅优化主要系数字化变革下营销投放效率与组织人

员效率提升。综合影响下，2023H1 净利率同比+0.31pct 至 6.87%，单 Q2

净利率同比+0.35pct 至 7.54%，公司盈利改善持续兑现。 

⚫ 卡萨帝业务稳中向好，长期具备增长弹性。公司通过加强套系化阵容及

触点布局，带动卡萨帝业务稳中向好，2023H1 卡萨帝套系化产品收入

占比同比+6.0pct。展望后续，我们认为卡萨帝仍具备较高的业绩弹性。 

⚫ 投资建议：公司全渠道、多元化及全球化发展具备较强抗风险能力，我

们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 170.0/196.1/217.4

亿元，对应当前市值 PE 为 13/12/10 倍，维持 “买入”评级。 

⚫ 风险提示：渠道改革不及预期，消费复苏不及预期，原料价格上涨等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 2435.14 2649.88 2846.02 3048.45 
  同比增速（%） 7.0% 8.8% 7.4% 7.1% 
归母净利润（亿元） 147.11 170.00 196.10 217.44 
  同比增速（%） 12.6% 15.6% 15.3% 10.9% 
EPS(元/股) 1.56 1.80 2.08 2.30 
PE（倍） 15 13 12 10 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 130,383 159,130 191,522 224,432 

 
经营活动现金流 20,154  20,212  24,986  26,553  

现金 54,139 74,963 101,175 127,127 

 
净利润 14,711  17,001  19,610  21,743  

应收账款 15,914 17,252 19,249 19,998 

 
折旧摊销 6,046  6,205  5,792  6,000  

其它应收款 310 396 381 415 

 
财务费用 612  409  270  368  

预付账款 1,121 1,192 1,158 1,279 

 
投资损失 -1,833  -1,802  -1,898  -1,999  

存货 41,543 40,758 44,841 49,602 

 
营运资金变动 -350  -1,192  855  135  

其他 8,086 9,402 9,150 10,208 

 
其它 945  -434  327  273  

非流动资产 105,459 102,282 100,514 99,539 

 
投资活动现金流 -8,920  -3,000  -4,000  -5,000  

长期投资 24,528 24,528 24,528 24,528 

 
资本支出 -11,770  -3,152  -4,122  -5,097  

固定资产 27,158 25,656 27,431 27,379 

 
长期投资 -1,296  0  0  0  

无形资产 10,506 9,455 8,510 7,659  其他 4,146  152  122  97  

其他 38,841 38,690 38,568 38,470  筹资活动现金流 -3,822  3,613  5,226  4,400  

资产总计 235,842 261,412 292,036 323,971  短期借款 5,306  8,969  8,969  8,969  

流动负债 118,632 123,971 129,745 135,953  长期借款 7,224  10,552  10,552  10,552  

短期借款 9,643 8,061 6,478 4,895  其他 -4,980  15  2,780  2,770  

应付账款 41,884 45,439 49,215 53,035 

 
现金净增加额 7,411  20,824  26,212  25,952  

其他 17,511 17,511 17,511 17,511 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 22,496 33,049 43,601 54,153 

 
成长能力         

长期借款 13,591 24,143 34,695 45,248 

 
营业收入 7.0% 8.8% 7.4% 7.1% 

其他 8,905 8,906 8,906 8,905 

 
营业利润 12.4% 15.0% 15.8% 10.6% 

负债合计 141,128 157,020 173,346 190,106 

 
归属母公司净利润 12.6% 15.6% 15.3% 10.9% 

少数股东权益 1,291 1,315 1,344 1,375  获利能力         

归属母公司股东权益 93,423 103,077 117,346 132,490  毛利率 31.3% 31.9% 32.1% 32.3% 

负债和股东权益 235,842 261,412 292,036 323,971  净利率 6.0% 6.4% 6.9% 7.1% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 15.5% 16.3% 16.5% 16.2% 

营业收入 243,514 264,988 284,602 304,845 

 
ROIC 18.6% 18.4% 17.5% 16.5% 

营业成本 167,223 180,525 193,202 206,460 

 
偿债能力         

营业税金及附加 813 885 1,138 1,084 

 
资产负债率 59.8% 60.1% 59.4% 58.7% 

营业费用 38,598 42,002 45,536 48,596 

 
净负债比率 40.6% 45.4% 47.5% 48.8% 

研发费用 9,499 10,337 11,213 12,011 

 
流动比率 1.1  1.3  1.5  1.7  

管理费用 10,837 11,793 11,213 12,011 

 
速动比率 0.7  1.0  1.1  1.3  

财务费用 -246 409 270 368 

 
营运能力         

资产减值损失 -1,500 -1,200 -1,080 -972 

 
总资产周转率 1.0  1.0  1.0  0.9  

公允价值变动收益 -122 -122 -122 -122 

 
应收账款周转率 15.9  16.0  15.6  15.5  

投资净收益 1,833 1,924 2,021 2,122 

 
应付账款周转率 4.0  4.1  4.1  4.0  

营业利润 17,844 20,528 23,773 26,304 

 
每股指标(元)         

营业外收入 137 231 191 190 

 
每股收益 1.56  1.80  2.08  2.30  

营业外支出 191 200 250 200 

 
每股经营现金 2.14  2.14  2.65  2.81  

利润总额 17,790 20,559 23,714 26,294 

 
每股净资产 9.90  10.92  12.43  14.04  

所得税 3,058 3,534 4,076 4,519 

 
估值比率         

净利润 14,732 17,025 19,638 21,775 

 
P/E 15  13  12  10  

少数股东损益 21 25 28 31 

 
P/B 2  2  2  2  

归属母公司净利润 14,711 17,000 19,610 21,744 

 
     

EBITDA 23,590 27,172 29,777 32,663 

 
     

EPS（元） 1.56 1.80 2.08 2.30 
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对报告的内容和观点负责。 
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本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅-5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


