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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 21.08 

52 周价格区间（元） 20.10-27.60 

总市值（百万） 190254.88 

流通市值（百万） 132984.29 

总股本（万股） 943811.50 

流通股（万股） 943811.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

海尔智家 -4.05 -11.87 -14.04 

白色家电 0.69 -7.48 -1.32 
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相关报告 
 

1 海尔智家（600690.SH）2023 半年报点评：经

营稳健提升，降费提效促进利润释放 2023-09-01 

2 海尔智家（600690.SH）2022 年报点评：国际

化有序推行，各业务稳健增长 2023-04-05  
   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 2,275.56 2,435.14 2,631.30 2,824.69 3,020.44 

净利润(亿元) 130.67 147.11 167.19 186.46 206.62 

每股收益（元） 1.38 1.56 1.77 1.98 2.19 

每股净资产（元）  8.44 9.90 11.25 12.75 14.41 

P/E 15.23 13.52 11.90 10.67 9.63 

P/B 2.50 2.13 1.87 1.65 1.46 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 聚焦主业，加大高端市场布局，完善供应链体系。12 月 10 日，海尔

卡奥斯工业互联网生态园的冰箱互联一工厂正式投产，新工厂将带来

200 万台高端冰箱的新产能；卡奥斯生态园是海尔于 2022 年在青岛胶

州上合示范区创立的项目，由海尔集团旗下的卡奥斯工业互联网平台

赋能数字化建设，集聚海尔产业链上下游资源，布局冰箱、空调、洗

涤、再循环等配套的十大工厂，旨在实现数字化全运营，打造极具竞

争力的家电智能制造基地，该生态园项目年产值将超 400 亿元，总产

能将达到 2600 万台。根据 GFK《2023H1 中国冰箱市场总结》，冰箱线

下市场上，1万和 1.5万以上的高端冰箱零售份额已提升至 39%和 17%，

高端需求正不断释放，随着新工厂的投产，海尔智家将进一步扩大自

己的高端家电行业领先优势，带动市场向高端化、智能化迭代。 

 扩张商用制冷业务，壮大 B端赛道。12 月 14 日，海尔智家拟以约 6.4

亿美元（折合人民币 45.59 亿元）对价，现金收购开利集团旗下全球

商用制冷业务 100%股权，开利品牌拥有 120 余年历史，主要业务是在

食品零售行业中提供商用制冷解决方案，其主要产品包含在食品零售

行业使用的制冷柜、制冷机组及配套服务，海尔与开利商用制冷在 2001

年成立了中国合资公司，已有 20 余年的合作基础，本次交易可进一步

拓展海尔智家在欧洲业务布局，发挥协同效应，提升竞争力，同时将

加快海尔制冷业务从家用向商用的拓展，依托于全新的技术支持、端

到端的服务安装能力、良好的客户资源，海尔智家可由 C 端家用标准

化产品向 B端商用定制化产品及服务拓展，打造新的业务增长点。 

 盈利预测：海尔聚焦主业的同时，积极谋求新的增长空间，完善自身

供应链布局，加速产品高端化、全球化的步伐，不断提高自身竞争力。

因此我们预计公司 23-25 年营业收入分别为 2631/2825/3020 亿元，归

母净利润分别为 167/186/207 亿元，对应 EPS 分别为 1.77/1.98/2.19 元，

当前股价对应 PE分别为 11.90/10.67/9.63 倍，维持“买入”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险，汇率波动风险，收购整合进度不及

预期。  
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 2,275.56 2,435.14 2,631.30 2,824.69 3,020.44 营业收入 2,275.56 2,435.14 2,631.30 2,824.69 3,020.44 

  减 : 营业成本 1,564.83 1,672.23 1,792.21 1,919.95 2,049.27     增长率(%) 8.50 7.01 8.06 7.35 6.93 

        营业税金及附加 8.07 8.13 8.80 9.45 10.10 归属母公司股东净利润 130.67 147.11 167.19 186.46 206.62 

        营业费用 365.54 385.98 405.22 433.59 462.13     增长率(%) 47.21 12.58 13.65 11.52 10.81 

        管理费用 104.44 108.37 113.67 124.29 129.88 每股收益(EPS) 1.38 1.56 1.77 1.98 2.19 

        研发费用 83.57 94.99 105.25 109.60 116.29 每股股利(DPS) 0.30 0.37 0.42 0.47 0.52 

        财务费用 6.86 -2.46 6.77 1.84 -1.01 每股经营现金流 2.45 2.14 3.28 2.99 3.16 

        减值损失 -19.39 -19.31 -20.71 -22.23 -23.77 销售毛利率 0.31 0.31 0.32 0.32 0.32 

  加 : 投资收益 24.03 18.33 27.65 27.65 27.65 销售净利率 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 

        公允价值变动损益 1.19 -1.22 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.16 0.16 0.16 0.15 0.15 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.20 0.22 0.22 0.28 0.35 

        营业利润 158.76 178.44 217.92 243.01 269.27 市盈率(P/E) 15.23 13.52 11.90 10.67 9.63 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.50 2.13 1.87 1.65 1.46 

        利润总额 159.16 177.90 217.73 242.82 269.08 股息率(分红/股价) 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

  减 : 所得税 26.99 30.58 36.73 40.96 45.39 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 132.17 147.32 181.00 201.85 223.68 收益率           

  减 : 少数股东损益 1.50 0.21 13.81 15.40 17.06       毛利率 31.23% 31.33% 31.89% 32.03% 32.15% 

      归属母公司股东净利润 130.67 147.11 167.19 186.46 206.62       三费/销售收入 20.96% 20.40% 19.98% 19.81% 19.63% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 7.30% 7.20% 8.53% 8.66% 8.88% 

        货币资金 458.57 541.39 676.93 884.35 1,109.84       EBITDA/销售收入 9.52% 9.69% 11.23% 11.21% 11.17% 

        交易性金融资产 28.66 7.03 7.03 7.03 7.03       销售净利率 5.81% 6.05% 6.88% 7.15% 7.41% 

        应收和预付款项 291.47 269.25 339.37 364.31 389.56 资产获利率           

        其他应收款（合计） 19.55 23.81 23.29 25.00 26.74       ROE 16.37% 15.75% 15.75% 15.50% 15.19% 

        存货  398.63 415.43 419.88 449.81 480.11       ROA 6.01% 6.24% 6.68% 6.90% 7.07% 

        其他流动资产 39.19 46.93 45.74 49.10 52.51       ROIC 20.46% 21.68% 22.27% 28.31% 34.69% 

        长期股权投资 232.32 245.28 250.55 255.83 261.10 资本结构           

        金融资产投资 48.49 68.86 68.86 68.86 68.86         资产负债率 62.71% 59.84% 56.50% 53.91% 51.45% 

        投资性房地产 0.25 0.26 0.22 0.19 0.15         投资资本/总资产 30.77% 35.41% 28.63% 23.70% 19.41% 

        固定资产和在建工程 292.24 350.48 300.92 250.29 198.59         带息债务/总负债 12.14% 18.46% 8.25% 4.93% 2.02% 

        无形资产和开发支出 316.05 343.04 325.49 307.89 290.25         流动比率 0.99 1.10 1.22 1.34 1.46 

        其他非流动资产 49.17 46.68 42.98 39.18 39.18         速动比率 0.63 0.70 0.84 0.96 1.08 

        资产总计 2,174.59 2,358.42 2,501.26 2,701.85 2,923.91         股利支付率 21.98% 23.95% 23.92% 23.92% 23.92% 

        短期借款 112.26 96.43 0.00 0.00 0.00         收益留存率 78.02% 76.05% 76.08% 76.08% 76.08% 

        交易性金融负债 0.87 1.05 1.05 1.05 1.05 资产管理效率           

        应付和预收款项 916.10 914.10 1,003.43 1,074.95 1,147.35         总资产周转率 1.05 1.03 1.05 1.05 1.03 

        长期借款 53.34 164.15 116.59 71.75 30.46         固定资产周转率 9.09 7.87 9.86 12.67 16.96 

        其他负债 281.20 235.56 292.05 308.70 325.38         应收账款周转率 15.24 15.01 14.32 14.32 14.32 

        负债合计 1,363.77 1,411.29 1,413.12 1,456.44 1,504.24         存货周转率 3.93 4.03 4.27 4.27 4.27 

        股本  93.99 94.47 94.47 94.47 94.47 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 225.49 238.52 238.52 238.52 238.52         EBIT  166.02 175.44 224.50 244.65 268.07 

        留存收益 478.63 601.24 728.45 870.31 1,027.51         EBITDA 216.64 235.90 295.45 316.71 337.44 

        归属母公司股东权益 798.11 934.23 1,061.43 1,203.29 1,360.50         NOPLAT 135.63 145.04 185.94 202.70 222.16 

        少数股东权益 12.72 12.91 26.71 42.11 59.17         净利润 130.67 147.11 167.19 186.46 206.62 

        股东权益合计 810.83 947.14 1,088.15 1,245.41 1,419.67         EPS 1.38 1.56 1.77 1.98 2.19 

        负债和股东权益合计 2,174.59 2,358.42 2,501.26 2,701.85 2,923.91         BPS 8.44 9.90 11.25 12.75 14.41 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 15.23 13.52 11.90 10.67 9.63 

经营性现金净流量 231.30 201.54 309.49 281.89 298.38         PEG 0.32 1.08 0.87 0.93 0.89 

投资性现金净流量 -80.67 -89.20 16.80 16.80 16.80         PB 2.50 2.13 1.87 1.65 1.46 

筹资性现金净流量 -156.41 -38.22 -190.75 -91.27 -89.70         PS 0.87 0.82 0.76 0.70 0.66 

现金流量净额 -6.84 81.71 135.54 207.43 225.48         PCF 8.60 9.87 6.43 7.06 6.67 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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