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海信家电(000921) 
 

2023 年业绩预告点评： 

全年稳健收官，新起点继续前进   
事件： 

海信家电发布 2023 年业绩预告：预计公司 2023 年全年实现归母净利润

27.5-28.5 亿，同比+91.7%至+98.6%；扣非净利润 22.7-23.5 亿，同比

+150.7%至+159.5%；其中，2023年四季度公司预计实现归母净利润 3.2-4.2

亿，同比-11.2%至+16.1%；扣非净利润 2.1-2.9亿，同比+59.5%至+121.0%。 

➢ 四季度稳健收官，一季度势头有望延续 

产业在线数据显示 2023Q4海信系家空内/外销量分别同比+11%/+35%、冰箱

内/外销量分别同比+20%/+86%，我们预计 2023Q4 公司两块传统家电业务均

有望实现 20%或以上增长，此外，海信日立 2023Q4收入有望实现高个位数

增长，三电收入预计也实现稳健表现。综合看，海信家电 2023Q4收入或实

现 15%以上增速，其中外销快于内销，2024Q1公司收入增长势头有望延续。 

➢ 内生变革显成效，经营性业绩延续高增  

结合收入增速与全年业绩预告区间推算，公司 2023Q4盈利能力同比或有小

幅波动，我们预计主要由于公司 Q4计提一定长效激励，且有部分渠道及研

发投入。从扣非业绩看，海信家电 2023Q4实际盈利水平大幅改善，幅度优

于白电行业平均水平，我们认为这主要是得益于产品结构改善、内部效率

提升、SKU精简以及家空央空渠道协同等公司内生变革正在逐步显现成效。 
 

➢ 经营信心较强，各项业务有望共铸成长 

展望 2024年，海信家电新一轮员工持股计划已落地，在更高起点上进一步

上调业绩目标值，展现较强经营信心。当前海信日立有望以多元化优势穿

越地产周期，实现双位数增长；传统家电业务有望在增长基础上抬升利润

率中枢；三电公司经营正优化，盈利能力持续改善，热管理系统业务 24-25

年有望逐步发力。公司各项业务有望深挖潜力、共铸成长，业绩弹性可期。 
 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-2024年营业收入分别为 860、937亿元，同比增速分别

为+16%、+9%，归母净利润分别为 28、32亿元，同比增速分别为+97%、+15%，

EPS分别为 2.04、2.33元，3年 CAGR为+38%。鉴于海信家电仍然处于经营

改善较好阶段，2023Q4经营趋势有望延续至 2024年，参照可比公司估值，

我们给予公司 2024年 13倍 PE，目标价 30.36元，维持为“买入”评级。   
风险提示：1）海内外需求不及预期；2）原材料价格与汇率大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 67563 74115 85957 93714 102169 

增长率（%） 39.61% 9.70% 15.98% 9.02% 9.02% 

EBITDA（百万元） 4145 5013 7924 8699 9641 

归母净利润（百万元） 973 1435 2826 3241 3742 

增长率（%） -38.40% 47.54% 96.93% 14.68% 15.48% 

EPS（元/股） 0.70 1.03 2.04 2.33 2.70 

市盈率（P/E） 36.3 24.6 12.5 10.9 9.4 

市净率（P/B） 3.4 3.1 2.6 2.2 1.8 

EV/EBITDA 5.6 3.5 4.2 3.2 2.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 7023 6001 10623 17890 25929  营业收入 67563 74115 85957 93714 102169 

应收账款+票据 12665 12890 17094 18637 20318  营业成本 54250 58783 67035 72895 79294 

预付账款 346 262 381 415 453  营业税金及附加 399 479 562 613 668 

存货 8437 6553 8577 9327 10146  营业费用 7672 8071 9360 10205 11126 

其他 11229 10923 13466 14071 14731  管理费用 3314 4111 4900 5295 5670 

流动资产合计 39700 36629 50142 60340 71577  财务费用 57 -182 15 -42 -73 

长期股权投资 1436 1518 1681 1844 2006  资产减值损失 -61 -275 -144 -156 -171 

固定资产 5398 5499 3758 1971 139  公允价值变动收益 34 23 0 0 0 

在建工程 666 525 438 350 263  投资净收益 507 513 764 865 929 

无形资产 1644 1460 967 492 8  其他 430 253 546 622 728 

其他非流动资产 7104 9744 9708 9647 9606  营业利润 2781 3367 5252 6080 6971 

非流动资产合计 16249 18746 16551 14303 12022  营业外净收益 136 457 50 0 50 

资产总计 55949 55376 66693 74644 83599  利润总额 2917 3824 5302 6080 7021 

短期借款 2859 1462 0 0 0  所得税 574 755 954 1094 1264 

应付账款+票据 23293 21040 28576 31073 33801  净利润 2343 3069 4347 4986 5758 

其他 11860 13863 15379 16727 18194  少数股东损益 1370 1634 1522 1745 2015 

流动负债合计 38012 36365 43955 47800 51995  归属于母公司净利润 973 1435 2826 3241 3742 

长期带息负债 428 297 199 108 25        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 1916 2435 2435 2435 2435   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 2345 2732 2634 2543 2460  成长能力      

负债合计 40357 39097 46589 50344 54455  营业收入 39.61% 9.70% 15.98% 9.02% 9.02% 

少数股东权益 5249 4761 6282 8027 10042  EBIT -11.91% 22.48% 45.99% 13.57% 15.07% 

股本 1363 1363 1388 1388 1388  EBITDA -6.90% 20.93% 58.08% 9.78% 10.84% 

资本公积 2069 2074 2216 2216 2216  归属于母公司净利润 -38.40% 47.54% 96.93% 14.68% 15.48% 

留存收益 6910 8081 10218 12669 15498  获利能力      

股东权益合计 15591 16279 20104 24300 29145  毛利率 19.70% 20.69% 22.01% 22.22% 22.39% 

负债和股东权益总计 55949 55376 66693 74644 83599  净利率 3.47% 4.14% 5.06% 5.32% 5.64% 

       ROE 9.40% 12.46% 20.44% 19.92% 19.59% 

现金流量表       ROIC 22.40% 19.29% 38.41% 43.13% 62.26% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2343 3069 4347 4986 5758  资产负债率 72.13% 70.60% 69.86% 67.45% 65.14% 

折旧摊销 1172 1371 2608 2661 2693  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 

财务费用 57 -182 15 -42 -73  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

存货减少（增加为“-”） -4141 1884 -2024 -750 -819  营运能力      

营运资金变动 1405 -92 161 914 997  应收账款周转率 5.4 5.8 5.2 5.2 5.2 

其它 3479 -2017 1506 154 201  存货周转率 6.4 9.0 7.8 7.8 7.8 

经营活动现金流 4314 4032 6613 7923 8756  总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 

资本支出 152 -365 -250 -250 -250  每股指标（元）      

长期投资 67 1 0 0 0  每股收益 0.7 1.0 2.0 2.3 2.7 

其他 -4642 -2234 356 433 455  每股经营现金流 3.1 2.9 4.8 5.7 6.3 

投资活动现金流 -4423 -2598 106 183 205  每股净资产 7.5 8.3 10.0 11.7 13.8 

债权融资 3237 -1528 -1560 -91 -84  估值比率      

股权融资 0 0 25 0 0  市盈率 36.3 24.6 12.5 10.9 9.4 

其他 -1762 -251 -562 -748 -839  市净率 3.4 3.1 2.6 2.2 1.8 

筹资活动现金流 1475 -1779 -2096 -839 -923  EV/EBITDA 5.6 3.5 4.2 3.2 2.4 

现金净增加额 1262 -401 4622 7267 8039  EV/EBIT 7.8 4.8 6.2 4.6 3.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30 日收盘价 
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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。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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