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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,388  

流通股本(百万股) 903  

市价(元) 34.97  

市值(百万元) 48,536  

流通市值(百万元) 31,572  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

公司点评： 

《海信家电 23 年年报：期待利润持续改善

的 2024》2024/4/3 

《海信家电 2023 年年度预告点评：Q4 符合

预期，改善逻辑持续兑现》2024/2/3 

《海信家电 23Q3：内生动力充足，持续超

预期》2023/10/12 

《海信家电 23H1：各业务全面修复，达预

告上限》2023/9/1 

《海信家电 23H1 预告：高增预期被持续验

证》2023/7/17 

《海信家电 23Q1：超预期，重视产业拐

点》2023/4/17 

《海信家电 22 年：盈利改善在路上》

2023/4/2 

《激励落地，发展或提速》2023/1/3 

《海信家电 22Q3：经营向好，盈利修复》

2022/10/28 

《海信家电 22H1：稳健向好，期待三电协

调》2022/9/1 

深度报告： 

《海信家电：外延整合，持续成长》

2022/7/31 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74,115 85,600 94,913 103,052 109,613 

增长率 yoy% 10% 15% 11% 9% 6% 

净利润（百万元） 1,435 2,837 3,398 3,968 4,500 

增长率 yoy% 48% 98% 20% 17% 13% 

每股收益（元） 1.0  2.0  2.4  2.9  3.2  

每股现金流量 2.9  7.6  5.4  5.7  6.7  

净资产收益率 9% 15% 14% 13% 12% 

P/E 34  17  14  12  11  

P/B 4  4  3  3  2  

备注：收盘价取自于 2024/4/24。 

 投资要点 

◼ 公司发布 24Q1业绩： 

24Q1 收入 235亿（+21%），归母净利润为 9.8亿（+59%），扣非归母净利润 8.4亿（+61%），

业绩大超预期。  
 

◼ 收入拆分：冰洗和外销显著驱动。 

① 分内外销看，我们预计外销略快于内销。 

② 分产品看，我们预计冰洗+40+%（内+20%、外+70%），外销高增主要是行业进入补库

+23H1低基数+公司积极拓展自主品牌的缘故； 

家空+15%（内外均+15%）； 

央空高个位数（内+高个位数、外+20%），内销源于公司积极扩张家装渠道。 
 

◼ 盈利端：高于预期。 

① 毛利率提升，费率持平，主要是外销冰冷毛利率提升&公司运营效率升级&央空利润

提升，毛利率 21.6%（+0.5pct），净利率 4.2%（+1pct）。 

② 分产品看，我们预计央空经营贡献 4.8亿归母利润；家空贡献 1.5-2亿利润；冰洗

贡献约 2亿利润。 

③ 24Q1公允价值变动损益（主要是理财收益）&其他收益（主要是增值税加计抵扣）

带来较多利润增量，扣掉其他损失后，仅增加 0.8亿利润，剔除后公司归母仍有 35%增

量，体现公司成长。 
 

◼ 投资建议：维持买入评级 

① 中期看公司可充分享受今年冰箱红利和海外补库逻辑。 

② 长期看，24Q1 公司归母净利率为 4.2%，白电利润率和海尔/美的相比仍有较大差

距，主要是外销净利率稍弱，但公司出海具备自身强阿尔法。公司 2020-2023 年家电外

销年化+24%，是市场为数不多的以自主品牌拓展高增的珍稀标的，公司在海外拥有产能、

渠道、品牌等优势，利润率改善指日可待。 

 

基于亮眼的一季报，我们预计 24/25/26 年归母为 34/40/45亿（+20%/+17%/+13%）（前

值为 33/38/43亿），24/25/26 年对应 PE为 14/12/11X，维持“买入”评级。 
 

◼ 风险提示：地产竣工风险，空调增长不及预期风险，冰箱行业竞争加剧风险，原材

料价格波动风险，外销不及预期，汇率波动风险，研报信息更新不及时风险。 

 

 

 业绩超预期，增长动能足 
——海信家电 2024Q1点评 

海信家电（000921）/家电 证券研究报告/公司点评 2024 年 4月 25 日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 4,939 28,005 30,224 32,158 营业收入 85,600 94,913 103,052 109,613
应收票据 742 95 103 110 营业成本 66,696 73,067 78,456 82,677

应收账款 9,225 9,514 9,531 9,794 税金及附加 579 606 674 719
预付账款 389 1,096 1,177 1,240 销售费用 9,311 10,229 11,106 11,813
存货 6,775 8,050 8,473 8,929 管理费用 2,296 2,451 2,661 2,831
合同资产 36 16 21 24 研发费用 2,780 2,987 3,243 3,450

其他流动资产 23,070 23,406 24,219 24,926 财务费用 -205 0 0 0
流动资产合计 45,140 69,636 73,090 76,538 信用减值损失 -43 -50 -50 -50
其他长期投资 178 178 178 178 资产减值损失 -191 -10 -10 -10
长期股权投资 1,671 1,671 1,671 1,671 公允价值变动收益 15 24 20 20

固定资产 5,663 4,744 3,983 3,351 投资收益 719 600 500 400

在建工程 444 454 464 474 其他收益 599 550 500 500
无形资产 1,342 1,286 1,217 1,157 营业利润 5,248 6,693 7,879 8,988
其他非流动资产 11,509 11,528 11,544 11,553 营业外收入 499 400 400 400
非流动资产合计 20,807 19,862 19,057 18,384 营业外支出 62 20 20 20

资产合计 65,946 89,497 92,147 94,922 利润总额 5,685 7,073 8,259 9,368
短期借款 2,502 17,817 13,286 7,246 所得税 894 1,153 1,346 1,527
应付票据 14,608 16,751 16,733 17,655 净利润 4,791 5,920 6,913 7,841
应付账款 12,050 13,152 14,122 14,882 少数股东损益 1,954 2,522 2,945 3,341
预收款项 4 1 1 2 归属母公司净利润 2,837 3,398 3,968 4,500
合同负债 1,440 1,708 1,855 1,973 NOPLAT 4,619 5,920 6,913 7,841
其他应付款 4,600 4,600 4,600 4,600 EPS（按最新股本摊薄） 2.04 2.45 2.86 3.24
一年内到期的非流动负债 122 122 122 122
其他流动负债 8,716 9,309 9,909 10,429 主要财务比率
流动负债合计 44,042 63,050 60,075 56,408 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 43 43 43 43 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 15% 11% 9% 6%
其他非流动负债 2,465 2,465 2,465 2,465 EBIT增长率 50% 29% 17% 13%
非流动负债合计 2,508 2,508 2,508 2,508 归母公司净利润增长率 98% 20% 17% 13%
负债合计 46,550 65,558 62,583 58,916 获利能力
归属母公司所有者权益 13,580 16,016 19,248 23,013 毛利率 22% 23% 24% 25%
少数股东权益 5,816 8,338 11,283 14,624 净利率 6% 6% 7% 7%
所有者权益合计 19,396 24,354 30,531 37,637 ROE 15% 14% 13% 12%

负债和股东权益 65,946 89,497 92,147 94,922 ROIC -87% 42% 46% 51%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 71% 73% 68% 62%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 26% 85% 54% 27%
经营活动现金流 10,612 7,101 7,134 8,294 流动比率 1 1 1 1
现金收益 5,743 7,077 7,903 8,692 速动比率 1 1 1 1
存货影响 -222 -1,276 -423 -456 营运能力
经营性应收影响 -2,093 -339 -96 -322 总资产周转率 1 1 1 1
经营性应付影响 5,071 3,242 952 1,682 应收账款周转天数 36 36 33 32
其他影响 2,113 -1,251 -427 -339 应付账款周转天数 59 62 63 63

投资活动现金流 -9,557 1,300 151 81 存货周转天数 36 37 38 38

资本支出 -1,302 -192 -170 -168 每股指标（元）

股权投资 -153 0 0 0 每股收益 2 2 3 3

其他长期资产变化 -8,102 1,492 321 249 每股经营现金流 8 5 5 6
融资活动现金流 -621 14,664 -5,065 -6,442 每股净资产 10 12 14 17
借款增加 1,040 15,315 -4,531 -6,040 估值比率
股利及利息支付 -1,913 -1,672 -2,179 -2,113 P/E 17 14 12 11
股东融资 228 0 0 0 P/B 4 3 3 2
其他影响 24 1,021 1,645 1,711 EV/EBITDA 162 131 116 105

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


