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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.45 元

总市值/流通市值 33935/33311 百万元

52周最高价/最低价 27.50/16.70 元

近 3 个月日均成交额 158.10 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）-2023 年中报点评：二季度收入增长提

速，利润超出预告上限》 ——2023-08-31

《海信家电（000921.SZ）-2023 年半年度业绩预告点评：业绩翻

倍增长，经营质量持续提升》 ——2023-07-19

《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

全年利润翻倍增长，四季度经营性利润延续靓丽表现。公司发布2023年度

业绩预告，预计2023年实现归母净利润27.5-28.5亿元，同比增长92%-99%；

扣非归母净利润22.7-23.5亿元，同比增长151%-160%。经折算，预计2023Q4

归母利润 3.2-4.2 亿元，同比-11%~+16%；扣非利润 2.1-2.9 亿元，同比

+59%~+121%。受益于原材料成本下降及内部提质增效，公司全年利润增长接

近翻倍；Q4受去年同期收购日本三电产生较大非经常性损益影响，增速有所

回落，但以扣非利润计算，公司Q4盈利依然维持较高增长。

预计公司内销稳健，外销高增。产业在线及海关总署显示，Q4我国白电内销

量实现个位数增长，外销景气度相对较高，空调、冰箱、洗衣机出口额（人

民币口径）分别增长10.6%/43.8%/21.9%。预计公司内销随着品牌定位调整

及渠道变革，有望实现好于行业的双位数增长；外销在白电出口高景气下延

续较快增速。中央空调方面，2023年中央空调行业销量实现小幅增长，预计

公司凭借多品牌优势协同，整体增长好于行业。综合来看，考虑到Q4收入

基数较低，预计公司Q4收入延续15%以上的较高速增长。

白电开年排产积极，后续有望保持稳健增长。产业在线数据显示，1-2月空

调内外销排产量同比分别+16%/17%，冰箱内外销排产量分别+3%/+22%，洗衣

机内外销排产量分别持平/+25%。预计公司内销同样有望保持稳健增长、外

销增长较快的趋势。

提质增效持续推进，经营盈利不断提升。公司Q4利润规模环比有所下降预

计主要受公司计提长效激励及研发费用等有所增加影响。以扣非盈利来看，

公司经营利润率持续提升的趋势依然延续。展望后续来看，公司目前的盈利

水平在白电龙头当中依然处于较低水平，内部变革下经营效率及供应链优化

有望持续拉升盈利能力；日本三电在产品结构调整、客户订单积极获取后，

盈利能力正逐步抬升。

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；行

业竞争加剧；汇率大幅波动；原材料价格大幅上涨。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到外销较为强劲的增长，参考业绩预告，上调盈利预测，预计公司

2023-2025年归母净利润28.0/31.8/36.0亿元（前值为25.0/28.2/30.7亿），

同比+95%/+14%/+13%，对应PE=12/10/9x，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 85,949 93,788 101,734

(+/-%) 39.6% 9.7% 16.0% 9.1% 8.5%

净利润(百万元) 973 1435 2800 3184 3596

(+/-%) -38.4% 47.5% 95.1% 13.7% 12.9%

每股收益（元） 0.71 1.05 2.05 2.34 2.64

EBIT Margin 2.9% 3.6% 5.0% 6.1% 6.8%

净资产收益率（ROE） 9.4% 12.5% 21.7% 21.9% 22.1%

市盈率（PE） 34.3 23.2 11.9 10.5 9.3

EV/EBITDA 24.4 18.5 15.9 12.9 11.2

市净率（PB） 3.22 2.89 2.58 2.30 2.04

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
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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

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

表1：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）

000651.SZ 格力电器 35.28 1,987 4.35 4.97 5.32 5.68 8.1 7.1 6.6 6.2 1.0 买入

600690.SH 海尔智家 22.51 1,993 1.56 1.79 2.06 2.36 14.5 12.6 10.9 9.5 0.8 买入

000333.SZ 美的集团 58.81 4,134 4.22 4.72 5.22 5.61 13.9 12.5 11.3 10.5 1.4 买入

000921.SZ 海信家电 24.45 306 1.05 2.05 2.34 2.64 23.2 11.9 10.5 9.3 0.9 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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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 6909 11657 14354 营业收入 67563 74115 85949 93788 101734

应收款项 9316 8132 10641 10951 11706 营业成本 54250 58783 66993 72480 78383

存货净额 8437 6553 9006 8940 10724 营业税金及附加 399 479 487 533 621

其他流动资产 7088 7198 8481 9225 10013 销售费用 7672 8071 9195 9920 10494

流动资产合计 39700 36629 45177 51840 58802 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 5855 5843 5872 5957 5882 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) (274) (32) (80)

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 (18) (404) (147) (89) (163)

资产总计 55949 55376 63980 70754 77668 其他收入 (2274) (2379) (3310) (3481) (3741)

短期借款及交易性金融

负债 3030 1607 1563 2067 1746 营业利润 2781 3367 5141 6306 7682

应付款项 23293 21040 25115 26961 29219 营业外净收支 136 457 242 235 237

其他流动负债 11689 13718 15592 16871 18143 利润总额 2917 3824 5383 6542 7919

流动负债合计 38012 36365 42270 45899 49107 所得税费用 574 755 1028 1249 1513

长期借款及应付债券 32 20 20 20 20 少数股东损益 1370 1634 1555 2108 2810

其他长期负债 2312 2712 3234 3732 4235 归属于母公司净利润 973 1435 2800 3184 3596

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 45524 49651 53362 净利润 973 1435 2800 3184 3596

少数股东权益 5249 4761 5538 6592 7997 资产减值准备 43 214 21 2 (4)

股东权益 10342 11518 12918 14510 16308 折旧摊销 1088 1245 656 722 774

负债和股东权益总计 55949 55376 63980 70754 77668 公允价值变动损失 18 404 147 89 163

财务费用 57 (182) (274) (32) (80)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3533 734 248 2636 700

每股收益 0.71 1.05 2.05 2.34 2.64 其它 594 1005 757 1052 1409

每股红利 1.23 1.30 1.03 1.17 1.32 经营活动现金流 6248 5036 4629 7685 6639

每股净资产 7.59 8.45 9.48 10.65 11.97 资本开支 (2624) (803) (795) (839) (800)

ROIC 17% 27% 45% 69% 117% 其它投资现金流 (5216) (908) (1396) (925) (938)

ROE 9% 12% 22% 22% 22% 投资活动现金流 (8752) (1794) (2278) (1848) (1823)

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

EBIT Margin 3% 4% 5% 6% 7% 负债净变化 32 (13) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (1683) (1774) (1400) (1592) (1798)

收入增长 40% 10% 16% 9% 8% 其它融资现金流 5821 (690) (44) 504 (321)

净利润增长率 -38% 48% 95% 14% 13% 融资活动现金流 2416 (4264) (1444) (1088) (2119)

资产负债率 82% 79% 80% 79% 79% 现金净变动 (88) (1021) 907 4748 2697

股息率 5.1% 5.3% 4.2% 4.8% 5.4% 货币资金的期初余额 7111 7023 6001 6909 11657

P/E 34.3 23.2 11.9 10.5 9.3 货币资金的期末余额 7023 6001 6909 11657 14354

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 3545 3320 3602 7132 6303

EV/EBITDA 24.4 18.5 15.9 12.9 11.2 权益自由现金流 9398 2617 3577 7662 6047

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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