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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 25.96 

52 周价格区间（元） 20.10-25.96 

总市值（百万） 228828.95 

流通市值（百万） 163770.03 

总股本（万股） 943811.50 

流通股（万股） 943811.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

海尔智家 6.39 23.62 17.40 

白色家电 2.72 22.96 17.92 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 2,435.14 2,614.28 2,820.51 3,048.92 3,292.14 

归母净利润(亿元) 147.11 165.97 182.49 200.59 224.38 

每股收益（元） 1.56 1.76 1.93 2.13 2.38 

每股净资产（元）  9.90 10.97 12.61 14.41 16.42 

P/E 16.66 14.76 13.43 12.21 10.92 

P/B 2.62 2.37 2.06 1.80 1.58 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年年报，海尔智家全年营业收入达 2614.28 亿元，

同比+7.3%，归母净利润达到 165.97 亿元，同比+12.8%；扣除非经常

性损益后的归母净利润达到 158.24 亿元，同比+13.3%。  

 坚持多品牌跨区域的全球化布局，全球份额领先。公司依靠自有品牌

出海与并购品牌协同开拓海外市场，建立了多品牌、跨产品、跨区域

的研发、制造、营销三位一体的运作模式。1）2023 年公司实现海外

营收 1356.8 亿元，同比+7.6%，整体表现优于国内，其中北美/欧洲/

南亚/东南亚/日本分别实现营收 797.5/285.4/95.2/57.8/36.6 亿元，同比

增长 4.1%/9.1%/14.9%/11.6%/2.6%，澳新市场主要受累于全球经济放

缓和通胀影响，市场表现不及预期，销售额下降。2）市占率方面，公

司在亚洲和澳新市场的市场份额排名达到第一，在美洲位列第二，在

欧洲排名第四。 

 冰洗业务保持自身优势，加快补齐空调业务短板。分业务来看，制冷/

厨电/洗涤/家空/水产业业务分别实现 819.1/416.5/614.9/461.0/153.4 亿

元，分别同比增长 5.2%/6.9%/6.2%/13.1%/8.5%。1）冰箱、洗衣机业

务巩固并扩大了自身的领先地位，国内市场份额实现小幅提升；2）厨

电方面，产品通过在套系产品、嵌入技术、智慧场景方案的创新引领，

深化门店套系化体验，获得了市场份额提升，公司线下市场零售额份

额同比增加 0.5pcts 至 8.8%，位列第三；3）公司的家用空调业务正加

大研发投入，追赶龙头步伐，通过深化供应链布局，强化零部件自制

能力，提升成本竞争力，目前公司在高端空调行业的表现较为突出，

万元以上空调份额达到 37%，位居高端市场第一。  

 三翼鸟与卡萨帝协同强化前置销售能力，高端家电龙头地位基本树立。

目前家电家居一体化的发展趋势强烈，三翼鸟作为场景品牌，与卡萨

帝品牌产品绑定合作，为用户提供专业化和定制化的智慧家庭解决方

案，通过前置销售渠道来提高自身产品销售效率，2023 年三翼鸟触点

新增近 1500 家，卡萨帝品牌全年零售额同比增长 14%，在高端市场冰

箱、洗衣机、空调等品类的零售额份额排名均第一，基本树立了高端
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大家电市场的龙头地位。   

 盈利能力持续改善，加大分红回报力度。2023 年公司毛利率同比提升

0.2pcts 至 31.5%，净利率同比提升 0.3pcts 至 6.4%。费用率端，公司通

过完善仓储物流供应链和数字化变革，实现降本增效，销售/管理/研发

/财务费用率分别同比-0.2/-0.1/+0.0/+0.3pcts 至 15.7%/4.4%/3.9%/0.2%，

其中财务费用的上升主要受本期海外加息影响导致借款利率提升，利

息支出增加所致。2023 年现金分红比例提升至 45%，加上回购比例约

达 55%，此外，公司进一步推出股东回报计划，2025-2026 年现金分红

比例将不低于 50%。  

 盈利预测：公司立足于全球化和高端化的宏观战略，兼备家电产品和

场景相结合的微观思路，实现连续的业绩稳增。我们预计公司 24-26

年营业收入分别为 2821/3049/3292 亿 元，归母净利润分别为

182/201/224 亿元，对应 EPS 分别为 1.93/2.13/2.38 元，当前股价对应

PE分别为 13.43/12.21/10.92 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，汇率波动风险，需求不及预期。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 2,435.14 2,614.28 2,820.51 3,048.92 3,292.14 营业收入 2,435.14 2,614.28 2,820.51 3,048.92 3,292.14 

  减 : 营业成本 1,672.23 1,790.54 1,923.05 2,071.70 2,231.19     增长率(%) 7.01 7.36 7.89 8.10 7.98 

        营业税金及附加 8.13 10.16 10.13 10.95 11.82 归属母公司股东净利润 147.11 165.97 182.49 200.59 224.38 

        营业费用 385.98 409.78 441.41 478.68 515.22     增长率(%) 12.58 12.82 9.96 9.92 11.86 

        管理费用 108.37 114.90 123.54 134.15 144.53 每股收益(EPS) 1.56 1.76 1.93 2.13 2.38 

        研发费用 94.99 102.21 108.59 117.69 126.42 每股股利(DPS) 0.37 0.00 0.30 0.33 0.36 

        财务费用 -2.46 5.14 5.00 3.39 0.07 每股经营现金流 2.14 2.56 3.45 3.15 3.37 

        减值损失 -19.31 -17.48 -21.75 -23.51 -25.39 销售毛利率 0.31 0.32 0.32 0.32 0.32 

  加 : 投资收益 18.33 19.10 20.49 20.49 20.49 销售净利率 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 

        公允价值变动损益 -1.22 0.20 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.16 0.16 0.15 0.15 0.14 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.22 0.21 0.20 0.25 0.31 

        营业利润 178.44 198.80 220.49 242.29 270.95 市盈率(P/E) 16.66 14.76 13.43 12.21 10.92 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.62 2.37 2.06 1.80 1.58 

        利润总额 177.90 197.12 219.88 241.68 270.34 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 30.58 29.80 36.11 39.69 44.39 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 147.32 167.32 183.77 202.00 225.95 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.21 1.35 1.28 1.41 1.57       毛利率 31.33% 31.51% 31.82% 32.05% 32.23% 

      归属母公司股东净利润 147.11 165.97 182.49 200.59 224.38       三费/销售收入 20.40% 20.27% 20.21% 20.21% 20.04% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 7.20% 7.74% 7.97% 8.04% 8.21% 

        货币资金 541.39 544.86 678.32 892.28 1,129.91       EBITDA/销售收入 9.69% 9.93% 10.70% 10.61% 10.53% 

        交易性金融资产 7.03 10.22 10.22 10.22 10.22       销售净利率 6.05% 6.40% 6.52% 6.63% 6.86% 

        应收和预付款项 269.25 303.89 333.66 360.69 389.46 资产获利率           

        其他应收款（合计） 23.81 26.50 26.80 28.97 31.28       ROE 15.75% 16.03% 15.34% 14.75% 14.48% 

        存货  415.43 395.24 464.04 499.91 538.39       ROA 6.24% 6.55% 6.75% 6.87% 7.08% 

        其他流动资产 46.93 45.50 50.67 54.78 59.15       ROIC 21.68% 20.76% 20.17% 25.16% 30.55% 

        长期股权投资 245.28 255.47 266.70 277.93 289.16 资本结构           

        金融资产投资 68.86 152.45 152.45 152.45 152.45         资产负债率 59.84% 58.20% 55.24% 52.68% 50.32% 

        投资性房地产 0.26 0.99 0.86 0.72 0.59         投资资本/总资产 35.41% 36.71% 30.05% 25.28% 21.02% 

        固定资产和在建工程 350.48 393.74 339.11 283.07 225.62         带息债务/总负债 18.46% 21.39% 10.38% 6.55% 3.12% 

        无形资产和开发支出 343.04 355.62 337.21 318.71 300.15         流动比率 1.10 1.11 1.22 1.34 1.46 

        其他非流动资产 46.68 49.32 45.32 41.61 41.61         速动比率 0.70 0.73 0.81 0.93 1.04 

        资产总计 2,358.42 2,533.80 2,705.35 2,921.33 3,167.98         股利支付率 23.95% 0.00% 15.31% 15.31% 15.31% 

        短期借款 96.43 103.18 0.00 0.00 0.00         收益留存率 76.05% 100.00% 84.69% 84.69% 84.69% 

        交易性金融负债 1.05 1.69 1.69 1.69 1.69 资产管理效率           

        应付和预收款项 914.10 963.78 1,070.71 1,153.47 1,242.27         总资产周转率 1.03 1.03 1.04 1.04 1.04 

        长期借款 164.15 212.23 155.17 100.75 49.74         固定资产周转率 7.87 7.70 9.59 12.34 16.58 

        其他负债 235.56 193.80 266.75 283.11 300.37         应收账款周转率 15.01 12.73 14.23 14.23 14.23 

        负债合计 1,411.29 1,474.68 1,494.32 1,539.02 1,594.07         存货周转率 4.03 4.53 4.14 4.14 4.14 

        股本  94.47 94.38 94.38 94.38 94.38 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 238.52 237.62 237.62 237.62 237.62         EBIT  175.44 202.26 224.88 245.08 270.42 

        留存收益 601.24 703.14 857.69 1,027.57 1,217.60         EBITDA 235.90 259.62 301.77 323.45 346.57 

        归属母公司股东权益 934.23 1,035.14 1,189.70 1,359.58 1,549.60         NOPLAT 145.04 173.32 187.62 204.50 225.68 

        少数股东权益 12.91 23.98 25.26 26.66 28.24        归母净利润 147.11 165.97 182.49 200.59 224.38 

        股东权益合计 947.14 1,059.12 1,214.95 1,386.24 1,577.84         EPS 1.56 1.76 1.93 2.13 2.38 

        负债和股东权益合计 2,358.42 2,533.80 2,709.27 2,925.26 3,171.90         BPS 9.90 10.97 12.61 14.41 16.42 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 16.66 14.76 13.43 12.21 10.92 

经营性现金净流量 201.54 241.99 325.68 297.62 318.20         PEG 1.32 1.15 1.35 1.23 0.92 

投资性现金净流量 -89.20 -170.85 4.87 4.87 4.87         PB 2.62 2.37 2.06 1.80 1.58 

筹资性现金净流量 -38.22 -78.41 -197.10 -88.52 -85.44         PS 1.01 0.94 0.87 0.80 0.74 

现金流量净额 81.71 -4.79 133.45 213.97 237.63         PCF 12.16 10.13 7.52 8.23 7.70 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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