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海尔智家(600690) 

 
经营符合预期，分红超预期  

 

事件：海尔智家披露 2023年年度报告：公司全年实现营业收入 2614.28 亿，

同比+7.33%，实现归母净利润 165.97 亿，同比+12.81%，实现扣非归母净

利润 158.24亿，同比+13.33%；其中，四季度公司实现营业收入 627.70亿，

同比+6.80%，实现归母净利润 34.47亿，同比+13.18%，实现扣非归母净利

润 31.03亿，同比+13.19%；2023年度，公司拟每 10股派发现金分红 8.04

元，总金额 74.7亿，现金分红率 45.0%，2024-2026年分红率将稳步提升。 

 内外销齐头并进，空调表现抢眼 

23A 公司内外销分别同比+7.0%及+7.6%，下半年内外销分别同比+7.5%及

+6.0%，内销各季度增速较平稳，汇率对外销收入有一定影响，北美本币已

恢复增长。分产品看，空调增长最快，全年同比+14.0%，水家电+8.9%，厨

卫+7.4%，洗衣机+6.2%，冰箱+5.2%，厨卫和洗衣机下半年增速有好转，侧

面印证美国市场和国内洗衣机的改善。此外，卡萨帝全年+10%+，稳步恢复。 

 持续降本增效，盈利能力稳步提升 

23A 及 23Q4 公司毛利率分别+0.18 及+0.05pct，全年内外销毛利率分别同

比+0.52及-0.15pct，海外激烈竞争，欧洲盈利承压。费用方面，23A及 23Q4

公司“销售+管理”费用率分别-0.23及-0.08pct，国内降本增效延续，海

外短期投入增加；同时，受加息影响，公司全年财务费用率+0.30pct。Q4

所得税减少预计跟递延项会计调整有关。综合影响下，盈利能力稳步提升。 

 分红规划超预期，α进一步强化 

23 年度，公司分红率由 36%升至 45%，若将回购考虑在内，等效分红率更

高。同时，公司披露新的股东回报规划，未来三年拟稳步提升现金分红率，

25及 26年度分红率不低于 50%。近年公司经营质量提升，盈利能力稳步向

上，现金流持续向好，受益于此，公司得以在不断布局空调压缩机、海外

生产基地以及商用制冷等项目的情况下，实现股东回报水平的进一步提升。 

 维持“买入”评级 

海尔 23年经营符合预期，分红超预期。后续来看，公司国内受益更新大周

期，外需好转，品牌出海正当其时。长期看，降本增效、高端化及全球化推

动公司盈利能力提升逻辑持续兑现，空调不断突破，大冷链战略开启。预

计公司 24及 25年业绩为 191及 217亿，对应当前股价 PE为 12.4及 10.9

倍，给予公司 2024年 15倍 PE，目标价 30.35 元/股，维持“买入”评级。   
风险提示：国内外需求大幅低预期，原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 243514 261428 280257 299393 319403 

增长率（%） 7.01% 7.36% 7.20% 6.83% 6.68% 

EBITDA（百万元） 23590 27026 34237 38218 41943 

归母净利润（百万元） 14711 16597 19095 21701 24253 

增长率（%） 12.58% 12.82% 15.05% 13.65% 11.76% 

EPS（元/股） 1.56 1.76 2.02 2.30 2.57 

市盈率（P/E） 16.1 14.3 12.4 10.9 9.8 

市净率（P/B） 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 9.4 6.9 6.2 5.1 4.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28日收盘价   
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买入（维持）  

当前价格： 
 

25.08元  

目标价格： 
 

30.35元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 9,438.11/9,438.11 

流通 A股市值(百万元) 158,218.50 

每股净资产(元) 10.97 

资产负债率(%) 58.20 

一年内最高/最低(元) 25.44/19.86 
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相关报告 
 
1、《海尔智家（600690）：拟收购开利商用制冷，

“大冷链战略”启幕 》2023.12.14 

2、《海尔智家（600690）：23Q1业绩超预期，股权
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公司主要财务指标及分业务情况 

图表1：23Q4 公司营收 627.70 亿，同比+6.80% 

 
图表2：23Q4 公司归属净利润 34.47 亿，同比+13.18% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：23Q4 及 23 年公司利润表各项目变动 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表4：2023A 公司分产品分区域销售表现 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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本期营业收入（亿） 营业收入同比
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归属母公司股东净利润(亿) 归母净利润同比

项目 2023Q4 2022Q4 同比/pct 项目 2023A 2022A 同比/pct

营业收入 100.00% 100.00% - 营业收入 100.00% 100.00% -

营业成本 65.97% 66.02% (0.05) 营业成本 68.49% 68.67% (0.18)

毛利率 34.03% 33.98% 0.05 毛利率 31.51% 31.33% 0.18

税金及附加 0.36% 0.39% (0.03) 税金及附加 0.39% 0.33% 0.05

销售费用率 18.82% 18.89% (0.07) 销售费用率 15.67% 15.85% (0.17)

管理费用率 5.28% 5.29% (0.01) 管理费用率 4.39% 4.45% (0.06)

研发费用率 3.47% 3.49% (0.02) 研发费用率 3.91% 3.90% 0.01

财务费用率 0.99% 0.65% 0.34 财务费用率 0.20% -0.10% 0.30

其他收益 0.96% 0.50% 0.45 其他收益 0.60% 0.44% 0.16

投资收益 0.64% 0.55% 0.09 投资收益 0.73% 0.75% (0.02)

公允价值变动净收益 -0.04% 0.26% (0.29) 公允价值变动净收益 0.01% -0.05% 0.06

信用减值损失 -0.01% -0.18% 0.16 信用减值损失 -0.09% -0.18% 0.08

资产减值损失 -0.82% -0.99% 0.18 资产减值损失 -0.58% -0.62% 0.04

资产处置收益 0.01% 0.29% (0.28) 资产处置收益 -0.01% 0.08% (0.09)

营业利润率 5.85% 5.70% 0.15 营业利润率 7.60% 7.33% 0.28

营业外收入 0.05% 0.05% (0.00) 营业外收入 0.05% 0.06% (0.01)

营业外支出 0.36% 0.16% 0.20 营业外支出 0.11% 0.08% 0.03

利润总额 5.54% 5.60% (0.05) 利润总额 7.54% 7.30% 0.24

所得税 0.02% 0.46% (0.44) 所得税 1.14% 1.26% (0.12)

净利润 5.52% 5.14% 0.39 净利润 6.40% 6.05% 0.35

少数股东损益 0.03% -0.05% 0.08 少数股东损益 0.05% 0.01% 0.04

归母净利润率 5.49% 5.18% 0.31 归母净利润率 6.35% 6.04% 0.31

营业收入（亿元） 营业成本（亿元） 毛利率（%） 营收同比 营业成本同比 毛利率同比（pct）

空调 457 323 29% 14% 13% 0.76

电冰箱 816 553 32% 5% 5% 0.34

厨电 416 283 32% 7% 8% -0.39

水家电 150 81 46% 9% 9% 0.10

洗衣机 613 409 33% 6% 6% 0.14

装备部品及渠道综合服务 151 138 9% 4% 5% -1.29

国内 1246 793 36% 7% 6% 0.52

海外 1357 994 27% 8% 8% -0.15

分产品

分地区
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 54139 54486 60394 75756 89122  营业收入 243514 261428 280257 299393 319403 

应收账款+票据 25804 29150 29945 30349 31503  营业成本 167223 179054 191135 203587 216555 

预付账款 1121 1238 1536 1641 1750  营业税金及附加 813 1016 1022 1101 1182 

存货 41543 39524 47129 47411 50431  营业费用 38598 40978 43440 46107 48869 

其他 7776 8221 9128 9681 10260  管理费用 20337 21711 22716 24273 25732 

流动资产合计 130383 132620 148132 164838 183066  财务费用 -246 514 565 1 -382 

长期股权投资 24528 25547 28333 31120 33907  资产减值损失 -1500 -1505 -1121 -898 -958 

固定资产 30954 33971 28628 25890 21758  公允价值变动收益 -122 20 40 60 80 

在建工程 4095 5403 8503 7602 6702  投资净收益 1833 1910 1910 1910 1910 

无形资产 10506 11006 11043 11073 11095  其他 845 1301 935 917 899 

其他非流动资产 35378 44832 40386 38855 38794  营业利润 17844 19880 23143 26314 29377 

非流动资产合计 105460 120759 116894 114540 112255  营业外净收益 -54 -168 -110 -137 -123 

资产总计 235842 253380 265026 279378 295321  利润总额 17790 19712 23033 26177 29254 

短期借款 9643 10318 0 0 0  所得税 3058 2980 3782 4298 4804 

应付账款+票据 66975 69278 76978 81993 87215  净利润 14732 16732 19251 21878 24450 

其他 42014 40385 49276 52503 55860  少数股东损益 21 135 156 177 198 

流动负债合计 118632 119981 126254 134496 143075  归属于母公司净利润 14711 16597 19095 21701 24253 

长期带息负债 16415 21223 16510 11593 6633        

长期应付款 44 57 57 57 57  财务比率      

其他 6037 6207 6207 6207 6207   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 22496 27488 22774 17857 12897  成长能力      

负债合计 141129 147468 149029 152353 155972  营业收入 7.01% 7.36% 7.20% 6.83% 6.68% 

少数股东权益 1291 2398 2553 2731 2928  EBIT 5.67% 15.29% 16.67% 10.93% 10.29% 

股本 9447 9438 9438 9438 9438  EBITDA 8.89% 14.56% 26.68% 11.63% 9.75% 

资本公积 23852 23762 23762 23762 23762  归属于母公司净利润 12.58% 12.82% 15.05% 13.65% 11.76% 

留存收益 60124 70314 80243 91094 103220  获利能力      

股东权益合计 94714 105912 115997 127025 139349  毛利率 31.33% 31.51% 31.80% 32.00% 32.20% 

负债和股东权益总计 235842 253380 265026 279378 295321  净利率 6.05% 6.40% 6.87% 7.31% 7.66% 

       ROE 15.75% 16.03% 16.83% 17.46% 17.78% 

现金流量表       ROIC 20.79% 19.78% 21.28% 24.89% 29.49% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 14732 16732 19251 21878 24450  资产负债率 59.84% 58.20% 56.23% 54.53% 52.81% 

折旧摊销 6046 6800 10638 12040 13071  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

财务费用 -246 514 565 1 -382  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -1680 2019 -7605 -281 -3020  营运能力      

营运资金变动 -2590 -150 6957 6898 3718  应收账款周转率 15.0 12.7 14.0 15.2 15.9 

其它 3890 -653 6183 -1191 1533  存货周转率 4.0 4.5 4.1 4.3 4.3 

经营活动现金流 20154 25262 35989 39344 39370  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 -8369 -9723 -8000 -8000 -8000  每股指标（元）      

长期投资 -1431 -8172 -1000 -1000 -1000  每股收益 1.6 1.8 2.0 2.3 2.6 

其他 880 810 3681 786 -300  每股经营现金流 2.1 2.7 3.8 4.2 4.2 

投资活动现金流 -8920 -17085 -5319 -8214 -9300  每股净资产 9.9 11.0 12.0 13.2 14.5 

债权融资 9498 5483 -15032 -4917 -4960  估值比率      

股权融资 48 -8 0 0 0  市盈率 16.1 14.3 12.4 10.9 9.8 

其他 -13368 -13315 -9731 -10851 -11744  市净率 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7 

筹资活动现金流 -3822 -7841 -24762 -15768 -16704  EV/EBITDA 9.4 6.9 6.2 5.1 4.3 

现金净增加额 8171 585 5907 15362 13367  EV/EBIT 12.6 9.3 9.0 7.4 6.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28日收盘价    
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