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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 32.60 

一年内最高/最低价（元） 33.30/19.36 

市盈率（当前） 15.95 

市净率（当前） 3.33 

总股本（亿股） 13.88 

总市值（亿元） 452.47 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  海信家电（000921）2023 年半年报点

评：收入稳健增长，业绩持续高增 

 海信家电（000921）2022 年报及 2023

年一季报点评：全年业绩超预期，盈

利能力改善 
 海信家电（000921）2022 年三季报点

评：Q3 业绩表现超预期，盈利能力改

善 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年年度报告，全年实现营业收入 856.00 亿元，同

比+15.50%；实现归母净利润 28.37 亿元，同比+97.73%；实现扣非归母

净利润 23.55 亿元，同比+160.07%。拟每 10 股派发现金红利 10.13 元。 

点评： 

⚫ 优势业务保持增长，海外自有品牌加速拓展。分产品，1）2023 年公司

暖通空调实现收入 386.52 亿元，同比+12.04%，其中海信日立收入为

221.67 亿元，同比+10.09%，央空主业增长稳健；据测算，剔除央空业

务后，2023年家空收入同比约+15%。2）2023年冰洗业务实现收入 260.70

亿元，同比+22.93%，其中冰箱/洗衣机分别同比+18.7%/53.6%，去年同

期基数较低叠加海外冰洗需求恢复，2023 年冰洗业务实现较优增长。3）

2023 年三电汽车空调压缩机及热管理板块实现收入 90.5 亿元，保持良

好发展势头。分区域，2023 年国内/海外收入同比分别+15.04%/+12.28%

至 490.35/279.24 亿元；新设合资公司深化东盟区品牌本土化建设，2023

年东盟区收入同比+20%，其中自有品牌业务同比+70%。 

⚫ 盈利能力逐步改善。2023 年公司毛利率同比+1.39pct 至 22.08%，其中

暖通空调/冰洗毛利率分别+2.73pct/1.58pct 至 30.66%/19.11%，家空规模

效应提升与产品结构升级带动其毛利率明显改善。2023 年销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 同 比 分 别 -0.01pct/+0.22pct/+0.16pct/+0.01pct 至

10.88%/2.68%/3.25%/-0.24%，全年期间费用率基本保持平稳。综合影响

下，2023 年净利率同比+1.46pct 至 5.60%。公司盈利能力逐步改善。 

⚫ 经营性现金流大幅改善，营运能力稳中向好。2023 年公司经营现金流

净额同比+163.17%至 106.12 亿元，现金流大幅改善。2023 年底公司存

货周转天数同比-9.87 天至 36.08 天，应收账款周转天数同比-4.37 天至

35.52 天。2023 年底公司合同负债为 14.40 亿元，同比+25.77%，表明公

司在手订单充裕。整体来看，公司营运能力稳中有升。 

⚫ 投资建议：热管理领域，公司继续加强与全球客户合作，后续伴随该业

务逐步放量，规模化提升带动下三电业务将逐步扭亏，叠加家空、冰洗

盈利能力持续改善，我们上调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 32.8/37.7/42.8 亿元（原 2024/2025 年预测值分别为 28.9/32.8

亿元），对应当前市值 PE 分别为 14/12/11 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新品开发不及预期，消费复苏不及预期，原料价格上涨等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 856.00 940.81 1028.97 1123.25 
  同比增速（%） 15.5% 9.9% 9.4% 9.2% 

归母净利润（亿元） 28.37 32.79 37.70 42.79 
  同比增速（%） 97.7% 15.6% 15.0% 13.5% 

EPS(元/股) 2.04 2.36 2.72 3.08 
PE（倍） 16 14 12 11 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
营收增长稳健，盈利改善兑现 
 

[Table_ReportDate] 海信家电(000921)公司简评报告 | 2024.04.09 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 45,140 55,101 62,965 71,646 

 
经营活动现金流 10,612  3,213  7,682  9,345  

现金 4,939 8,924 14,828 21,821 

 
净利润 2,837  3,279  3,770  4,280  

应收账款 9,225 11,215 11,828 12,504 

 
折旧摊销 1,156  1,156  1,134  1,198  

其它应收款 36 16 21 25 

 
财务费用 -161  -58  -69  -86  

预付账款 389 414 441 462 

 
投资损失 -719  -697  -629  -571  

存货 6,775 8,808 9,653 9,782 

 
营运资金变动 5,618  -2,776  824  1,468  

其他 23,070 25,144 25,692 26,459 

 
其它 -74  51  56  109  

非流动资产 20,806 20,539 20,862 21,902 

 
投资活动现金流 -9,557  -884  -1,475  -2,279  

长期投资 1,671 1,671 1,671 1,671 

 
资本支出 -1,302  -864  -1,442  -2,225  

固定资产 5,663 5,554 5,940 6,736 

 
长期投资 -153  0  0  0  

无形资产 1,342 1,258 1,180 1,111  其他 -8,102  -20  -33  -54  

其他 11,508 11,534 11,549 11,562  筹资活动现金流 -621  1,656  -303  -73  

资产总计 65,946 75,640 83,827 93,548  短期借款 1,040  1,063  1,063  1,063  

流动负债 44,042 49,815 53,019 57,231  长期借款 0  23  23  23  

短期借款 2,502 3,542 4,582 5,623  其他 24  2,797  1,417  1,936  

应付账款 12,050 13,823 14,854 15,521 

 
现金净增加额 433  3,985  5,904  6,993  

其他 4,600 4,600 4,600 4,600 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 2,508 2,531 2,555 2,578 

 
成长能力         

长期借款 43 66 89 112 

 
营业收入 15.5% 9.9% 9.4% 9.2% 

其他 2,465 2,465 2,466 2,466 

 
营业利润 55.9% 18.9% 15.6% 17.0% 

负债合计 46,550 52,346 55,574 59,809 

 
归属母公司净利润 97.7% 15.6% 15.0% 13.5% 

少数股东权益 5,816 8,074 10,670 13,618  获利能力         

归属母公司股东权益 13,580 15,220 17,583 20,121  毛利率 22.1% 22.8% 23.4% 23.7% 

负债和股东权益 65,946 75,640 83,827 93,548  净利率 5.6% 5.9% 6.2% 6.4% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 14.6% 14.1% 13.3% 12.7% 

营业收入 85,600 94,081 102,897 112,325 

 
ROIC 500.6% 83.0% 55.8% 43.4% 

营业成本 66,696 72,612 78,855 85,666 

 
偿债能力         

营业税金及附加 579 637 696 760 

 
资产负债率 70.6% 69.2% 66.3% 63.9% 

营业费用 9,311 10,233 11,192 12,131 

 
净负债比率 26.5% 26.6% 25.7% 24.7% 

研发费用 2,780 3,055 3,341 3,482 

 
流动比率 1.0 1.1 1.2 1.3 

管理费用 2,296 2,446 2,572 2,696 

 
速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 

财务费用 -205 -58 -69 -86 

 
营运能力         

资产减值损失 -191 -137 -166 -250 

 
总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 

公允价值变动收益 15 23 24 21 

 
应收账款周转率 10.1 9.2 8.9 9.2 

投资净收益 719 674 605 550 

 
应付账款周转率 6.1 5.6 5.5 5.6 

营业利润 5,248 6,239 7,213 8,442 

 
每股指标(元)         

营业外收入 499 382 401 194 

 
每股收益 2.04 2.36 2.72 3.08 

营业外支出 62 52 61 62 

 
每股经营现金 7.65 2.31 5.53 6.73 

利润总额 5,685 6,569 7,553 8,574 

 
每股净资产 9.78 10.97 12.67 14.50 

所得税 894 1,032 1,187 1,347 

 
估值比率         

净利润 4,791 5,537 6,366 7,227 

 
P/E 16 14 12 11 

少数股东损益 1,954 2,258 2,596 2,948 

 
P/B 3 3 3 2 

归属母公司净利润 2,837 3,279 3,770 4,279 

 
     

EBITDA 6,636 7,667 8,618 9,686 

 
     

EPS（元） 2.04 2.36 2.72 3.08 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


