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海信家电（000921.SZ）2023 年年报点评     

传统主业盈利继续修复，看好成长与分红属性共振 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件回顾： 

2024 年 3 月 29 日，海信家电发布 2023 年年报，2023 全年实现营收 856.0 亿元，同比

+15.5%，实现归母净利润 28.4 亿元，同比+97.7%，实现扣非归母净利润 23.6 亿元，同

比+160.1%。单季度看，公司 2023Q4 实现营收 207.0 亿元，同比+21.13%，实现归母

净利润 4.1 亿元，同比+12.7%，实现扣非归母净利润 2.9 亿元，同比+124.9%。此外，

公司公布 2023 年利润分配预案，拟每 10 股派发现金股利 10.13 元，合计分红 13.9 亿

元，占本年度归母净利润的 49.0%。 

➢ 23 年空调内需高景气与海外补库需求共振，海信传统白电业务实现快速增长： 

分业务来看，23 年央空实现营收 221.7 亿元，同比+9.3%，据艾肯网，23 年央空市场整

体增长 4.6%，海信央空增速跑赢市场 4.7pct，或主要得益于公司积极开拓新风、水机及

海外业务等，报告期内公司新风（Q5 产品）、水机业务同比分别+100%、+50%，欧洲

市场营收同比+45%；假设海信日立收入全部并入暖通，则家空实现营收 164.9 亿元，同

比+14.8%，据 AVC，23 年空调内销量同比+6.5%，海信线上、线下销额增速分别跑赢行

业 26pct、10pct，或主要系公司理清品牌定位，以海信牌抢跑新风赛道，以科龙牌打造

互联网品牌定位，有效提升了单品效率；冰洗实现营收 260.7 亿元，同比+22.9%，其中

冰箱业务同比+18.7%，或主要得益于高端线产品力的提升及线上新销售渠道的开拓，23

年海信冰箱线下高端产品占有率提升 1.8pct，快手、抖音等渠道规模同比+151%；汽车

热管理业务实现 90.5 亿元，同比基本持平，或与新签订单转化周期较长有关。 

➢ 传统业务盈利能力显著提升，期间费用率控制良好： 

23 全年公司整体毛利率 22.08%，同比+1.39pct，其中暖通、冰洗及其他主营（主要为

汽车热管理业务）毛利率分别为 30.66%、19.11%、13.57%，同比分别+2.73pct、1.58pct、

0.26pct，毛利率提升或主要受益于公司坚持数字化、智能制造转型，优化供应商结构，

推进供应链、订单、采购领域架构变革，墨西哥工厂产能爬坡等因素；期间费用方面，公

司 23 年销售、管理、研发、财务费用率分别为 10.88%、2.68%、3.25%、-0.24%，同

比分别-0.01pct、+0.22pct、+0.16pct、+0.01pct；利润率方面，公司 23 年归母净利率

3.31%，同比+1.37pct。 

➢ 投资建议： 

公司激励滚动落地，经营势能良好，重视股东回报，保持高分红比例，传统主业抗经济周

期能力强，海外市场开拓初显成效，汽车热管理业务开辟第二成长曲线，兼具成长与分红

属性。我们预计 24-26 年公司有望实现营业收入 932.8/1017.6/1112.9 亿元，同比增长

9.0%/9.1%/9.4% ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润 32.9/37.5/42.6 亿 元 ， 同 比 增 长

15.8%/14.1%/13.8%，当前股价对应 PE 为 13/11/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

行业竞争加剧，原材料价格波动，地产竣工恢复情况不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 85,600  93,277  101,758  111,292  

增长率（%） 15.5  9.0  9.1  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,837  3,285  3,748  4,264  

增长率（%） 97.7  15.8  14.1  13.8  

每股收益（元） 2.04  2.37  2.70  3.07  

PE 15  13  11  10  

PB 3.1  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 85,600  93,277  101,758  111,292   成长能力（%）     

营业成本 66,696  72,290  78,150  85,083   营业收入增长率 15.50  8.97  9.09  9.37  

营业税金及附加 579  631  689  753   EBIT 增长率 58.25  22.07  22.53  14.79  

销售费用 9,311  10,167  11,092  12,131   净利润增长率 97.73  15.78  14.09  13.78  

管理费用 2,296  2,332  2,544  2,782   盈利能力（%）     

研发费用 2,780  2,985  3,256  3,561   毛利率 22.08  22.50  23.20  23.55  

EBIT 4,429  5,406  6,624  7,604   净利润率 3.31  3.52  3.68  3.83  

财务费用 -205  -309  57  40   总资产收益率 ROA 4.30  4.26  4.49  4.70  

资产减值损失 -191  -120  -145  -173   净资产收益率 ROE 20.89  21.27  21.36  21.39  

投资收益 719  746  814  890   偿债能力         

营业利润 5,248  6,341  7,236  8,281   流动比率 1.02  1.09  1.16  1.25  

营业外收支 437  177  200  180   速动比率 0.75  0.88  0.93  0.98  

利润总额 5,685  6,518  7,436  8,461   现金比率 0.11  0.25  0.28  0.31  

所得税 893  1,043  1,190  1,354   资产负债率（%） 70.59  69.58  66.41  63.31  

净利润 4,791  5,475  6,246  7,107   经营效率     

归属于母公司净利润 2,837  3,285  3,748  4,264   应收账款周转天数 39.34  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 5,655  6,717  8,152  9,300   存货周转天数 37.07  45.00  50.00  55.00  

           总资产周转率 1.41  1.30  1.27  1.28  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,939  12,534  14,938  16,934   每股收益 2.04  2.37  2.70  3.07  

应收账款及票据 9,967  13,560  14,807  16,724   每股净资产 9.78  11.13  12.64  14.36  

预付款项 389  422  456  496   每股经营现金流 7.65  3.68  3.71  3.72  

存货 6,775  8,792  10,561  12,647   每股股利 0.53  1.18  1.35  1.54  

其他流动资产 23,070  20,398  20,925  21,517   估值分析         

流动资产合计 45,140  55,706  61,687  68,319   PE 15  13  11  10  

长期股权投资 1,671  1,957  2,259  2,642   PB 3.1  2.7  2.4  2.1  

固定资产 5,663  5,776  5,913  6,044   EV/EBITDA 7.11  5.99  4.93  4.32  

无形资产 1,342  1,427  1,507  1,596   股息收益率（%） 1.75  3.89  4.44  5.05  

非流动资产合计 20,807  21,387  21,812  22,405            

资产合计 65,946  77,093  83,499  90,724             

短期借款 2,502  4,002  4,002  4,002   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 26,658  31,689  32,759  33,800   净利润 4,791  5,475  6,246  7,107  

其他流动负债 14,881  15,455  16,193  17,059   折旧和摊销 1,226  1,311  1,528  1,696  

流动负债合计 44,042  51,146  52,954  54,861   营运资金变动 5,389  -1,033  -1,928  -2,948  

长期借款 43  43  43  43   经营活动现金流 10,612  5,106  5,149  5,163  

其他长期负债 2,465  2,451  2,451  2,536   资本开支 -973  -1,429  -1,451  -1,726  

非流动负债合计 2,508  2,494  2,494  2,579   投资 -159  0  0  0  

负债合计 46,550  53,640  55,448  57,440   投资活动现金流 -9,557  2,674  -939  -1,218  

股本 1,388  1,388  1,388  1,388   股权募资 228  0  -5  0  

少数股东权益 5,816  8,006  10,504  13,347   债务募资 1,098  1,364  0  85  

股东权益合计 19,396  23,452  28,051  33,284   筹资活动现金流 -621  -185  -1,805  -1,949  

负债和股东权益合计 65,946  77,093  83,499  90,724   现金净流量 399  7,595  2,405  1,996  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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