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分业务看，我们预计海信家电中央空调 Q2 或有所承压，反推家用空调 Q2 实现增长，其中内

销小幅波动，外销实现高增；预计公司冰洗业务 Q2 延续增长，外销增速快于内销。自下而上

各业务汇总来看，我们预计公司 Q2 外销营收同比大幅增长，内销同比小幅下滑。此前市场在

外部环境承压背景下有所担忧，但公司 Q2 业绩在盈利能力提升基础上如期实现+15%以上增

长，表现稳健。中长期看，公司各业务发展有望共振，中长期成长可期。 
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海信家电(000921)  
2024年中报点评： 

外销表现亮眼，利润如期稳步增长  
 

 

行    业： 
 

家用电器/白色家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

24.75 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,386.01/926.42 

流通 A 股市值(百万元) 22,928.91 

每股净资产(元) 10.21 

资产负债率(%) 73.12 

一年内最高/最低(元) 43.18/19.69 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《海信家电（000921）：2024 年一季报点

评：经营成果喜人，业绩迎来开门红》

2024.04.25 

2、《海信家电（000921）：主业延续较好增长，

盈利质量持续改善》2024.04.01   

 
扫码查看更多 

 

 
 
➢ 事件 
海信家电发布 2024 年中报：H1 营收 486.42 亿，同比+13.27%，归母净利润 20.16

亿，同比+34.61%，扣非净利润 17.03 亿，同比+34.82%；Q2 营收 251.56 亿，同比

+6.98%，归母净利润 10.35 亿，同比+17.26%，扣非净利润 8.65 亿，同比+16.54%。 

➢ 外销增长较快，内销有所承压 
分业务看，公司中央空调 H1 营收同比基本持平，结合产业在线数据看 Q2 有所承

压，反推公司家用空调 H1 同比+16%左右，预计 Q2 整体实现增长，其中内销小幅

波动，外销实现高增；公司冰洗营收 H1 同比+27%，预计 Q2 整体延续增长，外销

增速快于内销。分内外销看，公司 24H1 内外销收入分别同比+4%/+28%，自下而上

各业务汇总来看，我们预计公司 Q2 外销营收同比大幅增长，内销同比小幅下滑。 

➢ 毛利率下滑，归母净利率提升 
公司毛利率 24Q2 同比-0.92pct，预计主要因高毛利率央空业务占比下降及毛利率

偏低的外销业务占比提升所致；24Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比-

0.39/+0.14/+0.62/+1.01pct，其中财务费用率提升主要由于汇兑收益减少；叠加

投资收益、公允价值变动损益同比增加，资产减值损失减少，公司 24Q2 归母净利

率同比+0.36pct，扣非净利率同比+0.28pct，因此公司归母净利润同比如期增长。 

➢ 多业务共振，中长期成长可期 
虽然 24Q2 外部环境承压，地产、消费表现较疲软，但公司 Q2 业绩如期实现+15%

以上增长，表现稳健；长期看，公司央空业务有望凭借海外扩张、渠道协同与品类

多元化延续增长，传统家电业务有望改善产品结构，推广自主品牌，持续降本增

效，提升盈利能力，三电公司有望逐步转化新能源车热管理业务订单，中长期贡献

显著收入与业绩增量。总体看，公司中长期成长可期，无需过分担忧经营稳健性。 

➢ 看好公司稳健成长，维持“买入”评级 
海信家电 24Q2 外销增速表现亮眼，自主品牌出海潜力十足，多业务有望共同支撑

成长，治理优化基础上，盈利能力有望持续提升，我们预计海信家电 2024-2026 年

营业收入分别为 940/1039/1150 亿元，同比分别为+10%/+11%/+11%；归母净利润

分别为 34.06/39.29/45.19 亿元，同比分别为+20%/+15%/+15%，EPS 分别为

2.46/2.83/3.26 元，对应 PE分别为 10.7/9.3/8.0，综上维持公司“买入”评级。   
风险提示：1）政策兑现不及预期；2）关税预期扰动出口节奏；3）原材料成本大幅上涨。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74115 85600 93954 103933 114980 

增长率（%） 9.70% 15.50% 9.76% 10.62% 10.63% 

EBITDA（百万元） 5013 6706 9240 10194 11257 

归母净利润（百万元） 1435 2837 3406 3929 4519 

增长率（%） 47.54% 97.74% 20.06% 15.34% 15.03% 

EPS（元/股） 1.04 2.05 2.46 2.83 3.26 

市盈率（P/E） 25.3 12.8 10.7 9.3 8.0 

市净率（P/B） 3.2 2.7 2.3 1.9 1.7 

EV/EBITDA 3.5 3.5 3.6 2.7 1.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 02 日收盘价    
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图表1：2024Q2 公司营收同比+6.98%至 251.56 亿元 

 
图表2：2024Q2 公司归母净利润同比+17.26%至 10.35 亿元 

  
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3：2024H1 公司分业务、分地区情况 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

图表4：2024Q2 与 2024H1 公司利润表各项目变动 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

1
9
Q

2

1
9
Q

3

1
9
Q

4

2
0
Q

1

2
0
Q

2

2
0
Q

3

2
0
Q

4

2
1
Q

1

2
1
Q

2

2
1
Q

3

2
1
Q

4

2
2
Q

1

2
2
Q

2

2
2
Q

3

2
2
Q

4

2
3
Q

1

2
3
Q

2

2
3
Q

3

2
3
Q

4

2
4
Q

1

2
4
Q

2

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

营收（亿元） 营收YOY 毛利率 毛利率同比

暖通空调 227.67 7.59% 29.09% 0.07%

冰洗 146.93 26.81% 17.38% -0.71%

其他主营 60.74 1.97% 15.38% 2.30%

其他业务 51.08 20.45% 4.69% -0.77%

境内 253.28 3.52% 31.92% 0.79%

境外 182.05 27.87% 11.13% 1.32%

分产品

分地区

项目 2024Q2 2023Q2 同比变动 2024H1 2023H1 同比变动

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

营业成本 79.05% 78.13% 0.92pct 78.72% 78.47% 0.25pct

毛利率 20.95% 21.87% -0.92pct 21.28% 21.53% -0.25pct

营业税金及附加 0.42% 0.63% -0.21pct 0.45% 0.70% -0.25pct

销售费用率 10.38% 10.77% -0.39pct 10.20% 10.46% -0.27pct

管理费用率 2.30% 2.16% 0.14pct 2.47% 2.39% 0.08pct

研发费用率 3.46% 2.84% 0.62pct 3.38% 2.90% 0.48pct

财务费用率 -0.13% -1.14% 1.01pct -0.22% -0.66% 0.45pct

其他收益 0.66% 0.50% 0.16pct 0.65% 0.46% 0.19pct

投资净收益 0.99% 0.74% 0.25pct 0.86% 0.96% -0.10pct

公允价值变动净收益 0.37% -0.80% 1.17pct 0.35% -0.46% 0.81pct

信用减值损失 0.15% -0.13% 0.28pct 0.07% -0.06% 0.12pct

资产减值损失 -0.04% -0.31% 0.27pct -0.04% -0.20% 0.17pct

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

营业利润率 6.66% 6.61% 0.05pct 6.91% 6.47% 0.44pct

营业外收入 0.31% 0.55% -0.25pct 0.32% 0.46% -0.15pct

营业外支出 0.03% 0.05% -0.02pct 0.03% 0.04% -0.01pct

利润总额 6.94% 7.11% -0.17pct 7.19% 6.89% 0.30pct

所得税 1.01% 0.97% 0.04pct 0.96% 1.10% -0.13pct

净利润 5.93% 6.14% -0.21pct 6.23% 5.79% 0.44pct

少数股东损益 1.82% 2.39% -0.57pct 2.09% 2.30% -0.22pct

归母净利润率 4.11% 3.75% 0.36pct 4.14% 3.49% 0.66pct



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 6 

非金融公司|公司点评 

 

风险提示 

1）政策兑现不及预期。以旧换新落地以来板块情绪虽有提振，当前家电股价中包含

的政策预期仍不高，若后续持续走高，政策兑现有不及预期的风险。 

2）关税预期扰动出口节奏。7 月家电出口表现好于大盘，关税预期升温阶段出口订

单或有前置，若虹吸效应持续，可能造成后续出口节奏大幅波动。 

3）原材料成本大幅上涨。原材料占主要家电公司营业成本 80%以上，目前盈利预期

建立在原材料价格总体平稳假设上，若大宗价格持续普涨，盈利有不达预期的可能。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6001 4939 9395 15747 25022  营业收入 74115 85600 93954 103933 114980 

应收账款+票据 12890 14646 16676 18447 20408  营业成本 58783 66696 72809 80243 88454 

预付账款 262 389 414 458 506  营业税金及附加 479 579 636 703 778 

存货 6553 6775 8945 9858 10867  营业费用 8071 9311 10100 11121 12303 

其他 10923 18391 19451 20116 20852  管理费用 4111 5076 5245 5768 6266 

流动资产合计 36629 45140 54881 64626 77655  财务费用 -182 -205 83 5 -70 

长期股权投资 1518 1671 1921 2170 2419  资产减值损失 -275 -191 -215 -237 -263 

固定资产 5499 5832 3928 1980 -10  公允价值变动收益 23 15 15 15 0 

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 841 358 -135  其他 253 562 529 521 513 

其他非流动资产 9744 11518 11480 11418 11377  营业利润 3367 5248 5991 6971 8079 

非流动资产合计 18746 20807 18540 16222 13873  营业外净收益 457 437 400 400 400 

资产总计 55376 65946 73421 80848 91527  利润总额 3824 5685 6391 7371 8479 

短期借款 1462 2502 2023 0 0  所得税 755 893 1150 1327 1526 

应付账款+票据 21040 26658 28808 31749 34998  净利润 3069 4791 5241 6044 6953 

其他 13863 14881 16525 18212 20072  少数股东损益 1634 1954 1834 2116 2434 

流动负债合计 36365 44042 47356 49961 55070  归属于母公司净利润 1435 2837 3406 3929 4519 

长期带息负债 297 252 152 61 -21        

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 2408 2317 2235  成长能力      

负债合计 39097 46550 49765 52278 57306  营业收入 9.70% 15.50% 9.76% 10.62% 10.63% 

少数股东权益 4761 5816 7650 9766 12199  EBIT 22.48% 50.48% 18.14% 13.94% 14.00% 

股本 1363 1388 1386 1386 1386  EBITDA 20.93% 33.78% 37.79% 10.32% 10.43% 

资本公积 2074 2115 2117 2117 2117  归属于母公司净利润 47.54% 97.74% 20.06% 15.34% 15.03% 

留存收益 8081 10077 12503 15301 18519  获利能力      

股东权益合计 16279 19396 23656 28570 34222  毛利率 20.69% 22.08% 22.51% 22.79% 23.07% 

负债和股东权益总计 55376 65946 73421 80848 91527  净利率 4.14% 5.60% 5.58% 5.82% 6.05% 

       ROE 12.46% 20.89% 21.28% 20.89% 20.52% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.29% 37.55% 55.50% 45.18% 65.17% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3069 4791 5241 6044 6953  资产负债率 70.60% 70.59% 67.78% 64.66% 62.61% 

折旧摊销 1371 1226 2766 2817 2848  流动比率 1.0 1.0 1.2 1.3 1.4 

财务费用 -182 -205 83 5 -70  速动比率 0.7 0.7 0.8 1.0 1.1 

存货减少（增加为“-”） 1884 -222 -2170 -913 -1009  营运能力      

营运资金变动 -92 5389 -1492 1234 1355  应收账款周转率 5.8 6.2 5.8 5.8 5.8 

其它 -2017 -369 1859 602 710  存货周转率 9.0 9.8 8.1 8.1 8.1 

经营活动现金流 4032 10612 6287 9790 10787  总资产周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

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 2.5 2.8 3.3 

其他 -2234 -8235 62 62 50  每股经营现金流 2.9 7.7 4.5 7.1 7.8 

投资活动现金流 -2598 -9557 -188 -188 -200  每股净资产 8.3 9.8 11.5 13.6 15.9 

债权融资 -1528 995 -579 -2115 -82  估值比率      

股权融资 0 25 -2 0 0  市盈率 25.3 12.8 10.7 9.3 8.0 

其他 -251 -1641 -1062 -1136 -1231  市净率 3.2 2.7 2.3 1.9 1.7 

筹资活动现金流 -1779 -621 -1643 -3251 -1312  EV/EBITDA 3.5 3.5 3.6 2.7 1.9 

现金净增加额 -401 399 4456 6352 9275  EV/EBIT 4.8 4.3 5.1 3.7 2.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 02 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国

联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标
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