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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.32 元

总市值/流通市值 27691/27684 百万元

52周最高价/最低价 20.47/9.90 元

近 3 个月日均成交额 193.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海信家电（000921.SZ）-股权激励落地激发经营活力，助推中

长期业绩稳健增长》 ——2023-01-04

《海信家电（000921.SZ）-2022 年中报点评：经营表现稳健，三

电盈利改善》 ——2022-09-08

《海信家电（000921） 白电切入车用热管理，双龙头顺势协同》

——2022-04-22

《海信家电（000921.SZ）-收入增长延续，盈利能力环比改善》

——2022-04-15

《海信家电（000921.SZ）-收入稳增，疫情致利润率短期波动》

——2022-04-07

2022年收入稳增，利润高增。公司2022年营业收入+9.7%至741亿元，归母

净利润+48%至 14.4亿元，扣非利润+36%至 9.1亿元。其中22Q4收入-2.3%

至 171亿元，归母净利润+691%至 3.7亿元，扣非利润扭亏至1.3亿元。公

司2022年现金分红7.2亿元（含税），分红率50%。

家电业务中预计空调提速、冰洗降速，但整体仍稳中有升。2022年空调收入

增长13%，其中海信日立收入增长9.4%至201亿元，份额仍保持提升，日立

净利润增长12.4%；家用空调参考内外销出货及内销终端监控数据，预计收

入实现高双位数增长，其中内销增速预计高于外销，主要得益于公司空调业

务提效以及央空的协同；冰冷洗或受基数较高影响，2022收入减少7.9%至

212亿元；三电实现营业收入91亿元人民币，在海外地缘冲突、竞争加剧的

背景下，业务持续向高端新能源领域拓展。迭代推出第五代800V电动压缩

机获得国际大客户订单，R290新冷媒系统获得国际车企定点，热管理系统也

在国内斩获订单，三电整体收入水平已经超过2020财年约82亿元的水平。

盈利能力稳中向好。2022 年公司毛利率同比+1.0pct 至 20.7%，其中 22Q4

低基数下提升5.9pct，毛利率季度趋势整体向上，一方面得益于原材料成本

的压力逐步减轻，另一方面则来自于公司在品类协同和产品升级方面的持续

努力。其中空调业务毛利率+1.7pct至27.9%，冰洗毛利率+0.8pct至17.5%。

费用率维稳，2022 销售/管理/研发费用率分别-0.5/+0.5/+0.2pct 至

10.9%/2.9%/3.1%（返利所属其他流动负债余额略增1.8亿元）,财务费用转

负至1.8亿，主要由于人民币贬值带来汇兑收益2.1亿元，但交易性金融资

产处置负向抵消约1.0亿元。而受全年并表三电影响，信用减值和资产减值

损失同比增长1.6亿、2.1亿；同时营业外收入增长3.2亿元，或同样来自

于三电的一次性计提费用冲回，综合看公司在全年并表三电的基础上，经营

性盈利仍实现多维度的好转，2022年扣非归母净利润率增长0.2pct至1.2%。

资产与运营质量维持稳健。公司2022年经营性净现金流略降6%至40亿元，

主要由于备货力度仍较大，但营运效率仍保持稳健，存货、应收周转天数+4、

-1天，应收和存货余额同比降低13%、22%。

风险提示：白电盈利能力改善不及预期、三电整合及扭亏进度不及预期。

投资建议：公司家电业务效率显著提升，热管理业务中新能源相关新品持续

迭代，叠加股权激励出台进一步提振增长动力，维持 “买入”评级。

考虑到股权激励费用摊销，我们调整盈利预测，预计2023-25年归母净利润

15.8、18.8、22.3亿元（前值2023-24为 16.7、20.4亿元），同比增速10%、

19%、19%，当前股价对应PE=18、15、12倍。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,563 74,115 81,155 86,865 92,506

(+/-%) 39.6% 9.7% 9.5% 7.0% 6.5%

净利润(百万元) 973 1435 1583 1879 2228

(+/-%) -38.4% 47.5% 10.3% 18.7% 18.6%

每股收益（元） 0.71 1.05 1.16 1.38 1.64

EBIT Margin 2.9% 3.6% 3.7% 3.9% 4.1%

净资产收益率（ROE） 9.4% 12.5% 12.9% 14.2% 15.5%

市盈率（PE） 28.5 19.3 17.5 14.7 12.4

EV/EBITDA 22.6 17.1 19.6 18.3 16.9

市净率（PB） 2.68 2.40 2.25 2.09 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：海信家电营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：海信家电单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：海信家电归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：海信家电单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：海信家电毛利率、净利率变化情况 图6：海信家电三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

000921.SZ 海信家电 20.32 277 0.71 1.05 1.16 1.38 29 19 18 15 1.3 买入

000333.SZ 美的集团 54.47 3,811 4.09 4.26 4.74 5.13 13 13 11 11 1.3 买入

000651.SZ 格力电器 37.23 2,097 3.90 4.63 5.12 5.47 10 8 7 7 0.9 买入

600690.SH 海尔智家 24.22 2,288 1.39 1.56 1.88 2.16 17 16 13 11 0.9 买入

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；注：海信家电、海尔智家 2022 年为实际值
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7023 6001 6712 10780 12006 营业收入 67563 74115 81155 86865 92506

应收款项 9316 8132 10047 10143 11127 营业成本 54250 58783 63791 67984 72237

存货净额 8437 6553 8571 8379 9883 营业税金及附加 399 479 457 490 621

其他流动资产 7088 7198 8008 8544 9105 销售费用 7672 8071 9116 9988 10618

流动资产合计 39700 36629 42913 48096 53035 管理费用 619 1327 1647 1670 1537

固定资产 5855 5843 5628 5406 5166 研发费用 1285 1987 2463 2710 2845

无形资产及其他 1644 1460 1401 1343 1284 财务费用 57 (182) 7 14 (30)

投资性房地产 7313 9925 9925 9925 9925 投资收益 507 513 697 660 808

长期股权投资 1436 1518 1605 1689 1774

资产减值及公允价值变

动 (86) (449) (404) (413) (338)

资产总计 55949 55376 61472 66458 71184 其他收入 (2206) (2334) (3150) (3369) (3683)

短期借款及交易性金融

负债 3030 1607 1628 2067 1746 营业利润 2781 3367 3280 3598 4308

应付款项 23293 21040 23902 25270 26925 营业外净收支 136 457 392 405 403

其他流动负债 11689 13718 14923 15986 16970 利润总额 2917 3824 3673 4003 4711

流动负债合计 38012 36365 40453 43323 45641 所得税费用 574 755 701 765 900

长期借款及应付债券 32 20 20 20 20 少数股东损益 1370 1634 1388 1360 1582

其他长期负债 2312 2712 3234 3732 4235 归属于母公司净利润 973 1435 1583 1879 2228

长期负债合计 2345 2732 3254 3752 4255 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 40357 39097 43708 47075 49895 净利润 973 1435 1583 1879 2228

少数股东权益 5249 4761 5455 6135 6926 资产减值准备 43 214 8 (14) (13)

股东权益 10342 11518 12310 13249 14363 折旧摊销 1088 1245 656 721 774

负债和股东权益总计 55949 55376 61472 66458 71184 公允价值变动损失 86 449 404 413 338

财务费用 57 (182) 7 14 (30)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 3533 734 (144) 2474 81

每股收益 0.71 1.05 1.16 1.38 1.64 其它 594 1005 686 694 804

每股红利 1.23 1.30 0.58 0.69 0.82 经营活动现金流 6316 5081 3193 6166 4212

每股净资产 7.59 8.45 9.03 9.72 10.54 资本开支 (2556) (758) (795) (839) (800)

ROIC 17% 27% 31% 41% 62% 其它投资现金流 (5216) (908) (831) (674) (666)

ROE 9% 12% 13% 14% 16% 投资活动现金流 (8684) (1748) (1712) (1597) (1551)

毛利率 20% 21% 21% 22% 22% 权益性融资 (103) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 32 (13) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (1683) (1774) (791) (939) (1114)

收入增长 40% 10% 9% 7% 6% 其它融资现金流 5685 (780) 21 439 (321)

净利润增长率 -38% 48% 10% 19% 19% 融资活动现金流 2280 (4354) (770) (501) (1435)

资产负债率 82% 79% 80% 80% 80% 现金净变动 (88) (1021) 710 4069 1226

股息率 6.1% 6.4% 2.9% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 7111 7023 6001 6712 10780

P/E 28.5 19.3 17.5 14.7 12.4 货币资金的期末余额 7023 6001 6712 10780 12006

P/B 2.7 2.4 2.2 2.1 1.9 企业自由现金流 3613 3365 2139 5077 3135

EV/EBITDA 22.6 17.1 19.6 18.3 16.9 权益自由现金流 9330 2572 2177 5537 2869

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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