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海信家电(000921) 

 
主业延续较好增长，盈利质量持续改善  

 
事件： 

海信家电发布 2023 年报：2023 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%，实现扣非净利润 23.6 亿元，同比

+160.1%；其中公司四季度实现营收 207.0亿元，同比+21.1%，实现归母净

利润 4.1亿元，同比+12.7%，实现扣非净利润 2.9亿元，同比+124.8%。此

外公司拟每 10股派发现金分红 10.13元，总金额 13.9亿元，分红率 49.0%。 

➢ 各业务增长共振，东盟区表现亮眼 

2023年公司收入延续稳健增长，分业务看，央空主营同比+9.3%，简单剔除

海信日立营收后家用空调同比+15%左右；冰箱/洗衣机/合计主营分别同比

+18.7%/+53.6%/+22.9%；汽车空压&综合热管理业务全年实现收入 90.5 亿

元，参考三电公司公告，预计同比实现增长。分地区看，公司境内/境外主

营分别同比+15.0%/+12.3%，其中东盟区业务同比+20%以上，表现较为亮眼。 

➢ 家空全年盈利修复，费用率短期提升 

全年暖通/冰洗分部利润率分别同比+2.7/+2.4pct 至 12.7%/3.7%，供应链

优化&效率提升成效正显现，其中海信日立净利率同比+1.1pct 至 14.6%，

预计家空业务规模效应强化&产品结构升级对暖通盈利能力提升有所带动。

Q4公司毛利率同比+0.6pct，稳健提升，Q4销售/管理/研发/财务费用率分

别同比+1.6/+0.8/+0.3/+1.0pct，或主要由于公司年末计提一定长效激励。 

➢ 盈利质量逐步改善，稳健增长可期 

在上年同期减值拖累减少、当期公允价值变动收益增加基础上，公司 Q4扣

非净利率同比+1.1pct至 1.9%，且 Q4现金流同比+20亿元，整体盈利质量

逐步改善；在 2024年体育大年背景下，公司有望充分运用营销资源、加快

传统家电自主品牌出海步伐，央空有望凭借多品牌、多品类优势延续增长，

三电未来有望逐步释放新能源业务高增长潜力，总体看公司稳健增长可期。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

预计公司 24-26 年营收分别为 940、1033、1134 亿元，同比增速分别为

+10%/+10%/+10%，业绩分别为 32.6、37.5、43.0 亿元，同比增速分别为

+15%/+15%/+15%，EPS 分别为 2.4、2.7、3.1 元，23-26 年 CAGR 为+15%。

鉴于海信家电经营持续改善，2024年有望再创佳绩，中长期增长可期，我

们给予公司 2024年 15倍 PE，目标价 35.20元，并维持公司“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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74115 85600 94040 103265 113395 

增长率（%） 9.70% 15.50% 9.86% 9.81% 9.81% 

EBITDA（百万元） 5013 6706 6381 7290 8240 

归母净利润（百万元） 1435 2837 3257 3750 4299 

增长率（%） 47.54% 97.74% 14.79% 15.14% 14.65% 

EPS（元/股） 1.03 2.04 2.35 2.70 3.10 

市盈率（P/E） 29.4 14.9 13.0 11.3 9.8 

市净率（P/B） 3.7 3.1 2.6 2.2 1.8 

EV/EBITDA 3.5 3.5 6.4 5.2 4.2 
 
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 29 日收盘价    
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1、《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》2024.01.31 

2、《海信家电（000921）：新一期员工持股计划推

出，充分彰显未来发展信心》2024.01.09     
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图表1：23Q4 公司营收 207.0 亿元，同比+21.1% 

 
图表2：23Q4 公司业绩 4.1 亿元，同比+12.7%  

  
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3：2023 年公司分产品及分销售模式表现 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表4：2023 全年及 2023Q4 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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营业收入（亿） 营业收入同比
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归母净利润（亿） 归母净利润同比

主营分产品 营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率提升（%）

暖通空调 386.52 12.04% 30.66% 2.74

冰洗 260.70 22.93% 19.11% 1.58

其他主营 122.37 3.81% 13.57% 0.26

主营分地区 营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率提升（%）

境内 490.35 15.04% 31.91% 2.40

境外 279.24 12.28% 10.20% 0.77

项目 2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动

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

营业成本 77.96% 78.61% -0.65pct 77.92% 79.31% -1.40pct

毛利率 22.04% 21.39% 0.65pct 22.08% 20.69% 1.40pct

营业税金及附加 0.64% 0.69% -0.05pct 0.68% 0.65% 0.03pct

销售费用率 11.35% 9.73% 1.62pct 10.88% 10.89% -0.01pct

管理费用率 3.49% 2.74% 0.75pct 2.68% 2.46% 0.23pct

研发费用率 4.16% 3.90% 0.27pct 3.25% 3.09% 0.16pct

财务费用率 0.50% -0.51% 1.01pct -0.24% -0.25% 0.01pct

其他收益 1.05% 0.54% 0.51pct 0.70% 0.54% 0.16pct

投资净收益 0.75% 0.50% 0.25pct 0.84% 0.69% 0.15pct

公允价值变动净收益 0.66% 0.04% 0.61pct 0.02% 0.03% -0.01pct

信用减值损失 -0.11% -0.87% 0.76pct -0.05% -0.20% 0.15pct

资产减值损失 -0.41% -1.09% 0.69pct -0.22% -0.37% 0.15pct

资产处置收益 0.00% 0.01% -0.01pct 0.01% 0.00% 0.00pct

营业利润率 3.83% 3.97% -0.14pct 6.13% 4.54% 1.59pct

营业外收入 1.23% 1.83% -0.60pct 0.58% 0.72% -0.13pct

营业外支出 0.17% 0.07% 0.11pct 0.07% 0.10% -0.03pct

利润总额 4.89% 5.73% -0.85pct 6.64% 5.16% 1.48pct

所得税 0.88% 1.23% -0.34pct 1.04% 1.02% 0.03pct

净利润 4.00% 4.51% -0.50pct 5.60% 4.14% 1.46pct

少数股东损益 2.02% 2.37% -0.35pct 2.28% 2.21% 0.08pct

归母净利润率 1.99% 2.14% -0.15pct 3.31% 1.94% 1.38pct
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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 6001 4939 9404 10926 17681  营业收入 74115 85600 94040 103265 113395 

应收账款+票据 12890 14646 16691 18329 20127  营业成本 58783 66696 73001 79863 87377 

预付账款 262 389 414 455 499  营业税金及附加 479 579 636 699 767 

存货 6553 6775 8969 9812 10735  营业费用 8071 9311 10156 11153 12247 

其他 10923 18391 19457 20072 20746  管理费用 4111 5076 5360 5783 6237 

流动资产合计 36629 45140 54935 59592 69788  财务费用 -182 -205 135 68 -44 

长期股权投资 1518 1671 1921 2170 2419  资产减值损失 -275 -191 -215 -236 -259 

固定资产 5499 5832 6037 6198 6317  公允价值变动收益 23 15 15 20 20 

在建工程 525 444 370 296 222  投资净收益 513 719 580 580 580 

无形资产 1460 1342 1363 1400 1429  其他 253 562 529 522 514 

其他非流动资产 9744 11518 11480 11418 11377  营业利润 3367 5248 5660 6586 7666 

非流动资产合计 18746 20807 21170 21482 21764  营业外净收益 457 437 450 450 400 

资产总计 55376 65946 76105 81074 91551  利润总额 3824 5685 6110 7036 8066 

短期借款 1462 2502 4356 0 0  所得税 755 893 1100 1266 1452 

应付账款+票据 21040 26658 28884 31599 34572  净利润 3069 4791 5011 5769 6614 

其他 13863 14881 16577 18133 19837  少数股东损益 1634 1954 1754 2019 2315 

流动负债合计 36365 44042 49817 49732 54409  归属于母公司净利润 1435 2837 3257 3750 4299 

长期带息负债 297 252 204 155 104        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 2435 2256 2256 2256 2256   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2732 2508 2460 2411 2361  成长能力      

负债合计 39097 46550 52277 52143 56770  营业收入 9.70% 15.50% 9.86% 9.81% 9.81% 

少数股东权益 4761 5816 7570 9589 11904  EBIT 22.48% 50.48% 13.97% 13.73% 12.94% 

股本 1363 1388 1388 1388 1388  EBITDA 20.93% 33.78% -4.84% 14.25% 13.03% 

资本公积 2074 2115 2115 2115 2115  归属于母公司净利润 47.54% 97.74% 14.79% 15.14% 14.65% 

留存收益 8081 10077 12755 15839 19374  获利能力      

股东权益合计 16279 19396 23828 28931 34781  毛利率 20.69% 22.08% 22.37% 22.66% 22.94% 

负债和股东权益总计 55376 65946 76105 81074 91551  净利率 4.14% 5.60% 5.33% 5.59% 5.83% 

       ROE 12.46% 20.89% 20.03% 19.39% 18.79% 

现金流量表       ROIC 19.29% 37.55% 52.95% 35.80% 40.77% 

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

净利润 3069 4791 5011 5769 6614  资产负债率 70.60% 70.59% 68.69% 64.32% 62.01% 

折旧摊销 1371 1226 136 187 218  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

财务费用 -182 -205 135 68 -44  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

存货减少（增加为“-”） 1884 -222 -2194 -843 -923  营运能力      

营运资金变动 -92 5389 -1409 1136 1236  应收账款周转率 5.8 6.2 5.8 5.8 5.8 

其它 -2017 -369 1892 537 608  存货周转率 9.0 9.8 8.1 8.1 8.1 

经营活动现金流 4032 10612 3570 6853 7709  总资产周转率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.2 

资本支出 -365 -1164 -250 -250 -250  每股指标（元）      

长期投资 1 -159 0 0 0  每股收益 1.0 2.0 2.3 2.7 3.1 

其他 -2234 -8235 53 57 66  每股经营现金流 2.9 7.6 2.6 4.9 5.6 

投资活动现金流 -2598 -9557 -197 -193 -184  每股净资产 8.3 9.8 11.7 13.9 16.5 

债权融资 -1528 995 1805 -4405 -50  估值比率      

股权融资 0 25 0 0 0  市盈率 29.4 14.9 13.0 11.3 9.8 

其他 -251 -1641 -714 -734 -720  市净率 3.7 3.1 2.6 2.2 1.8 

筹资活动现金流 -1779 -621 1092 -5139 -770  EV/EBITDA 3.5 3.5 6.4 5.2 4.2 

现金净增加额 -401 399 4465 1522 6755  EV/EBIT 4.8 4.3 6.6 5.4 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 29 日收盘价 
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