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海尔智家（600690.SH）2022 年三季报点评     

内外双轮驱动，盈利能力持续提升 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，海尔智家发布 2022 年三季报。公司 2022 年 Q1-Q3

实现营业收入 1847.49 亿元，同比+8.9%；归母净利润 116.66 亿元，同比

+17.3%；扣非归母净利润 112.21 亿元，同比+23.9%。其中 Q3 实现营业收入

628.91 亿元，同比+8.6%；归母净利润 37.17 亿元，同比+20.3%；扣非归母净

利润 37.1 亿元，同比+33.9%。 

➢ 点评： 

国内市场经营稳健，卡萨帝持续引领。1）主营产品表现稳健，新兴品类快速

增长：从主营业务来看，22Q1-Q3 冰箱/厨电/洗衣机/家用空调/电热水器/燃热

水 器 线 下 市 场 份 额 分 别 同 比 增 长 2.4/1.2/2.7/2.9/1.7/2.6pct 至

43.8%/8.3%/46.3%/19.9%/40%/22.5%，线上市场份额分别为 39.1%/40.2%/ 

14.5%/41.4%/24.1%。从新兴业务来看，22Q1-Q3 干衣机/洗碗机/清洁类机器

人收入分别同比+89%/20%/120%。2）卡萨帝持续引领，渠道多维开拓赋能：

卡萨帝高端市场龙头地位稳固，据 GFK 数据，冰箱、洗衣机在万元以上市场占有

率分别达 38.6%、79.4%，1.5+万元以上的空调市场份额达 31.2%；加速开拓商

场、家居建材及下沉渠道把握增量机会，通过三翼鸟场景品牌加速触点网络布局。 

海外市场增速亮眼，高端化持续推进。22 年前三季度公司海外业务同比

+8.7%，发力高能效产品、热泵、嵌入式品类，其中高端业务增速亮眼，美洲 GEA/

欧 洲 Haier/ 澳 洲 FPA/ 澳 洲 Haier 高 端 市 场 业 务 本 币 收 入 增 长

40%+/30%+/40%+/55%+，此外卡萨帝品牌积极布局南亚、东南亚、欧洲等市

场，开启海外业务新增长极。 

数字化降本提效，产品结构持续优化。22Q3 公司毛利率为 31.06%，同比

提升 0.56pct，主要得益于公司持续优化产品结构和产品竞争力；22Q3 销售/管

理/财务费用率分别较去年同期优化 0.33/0.19/0.68pct，，主要得益于数字化变

革的成功推进，其中数字化研发平台缩短 30%设计周期，营销资源精准投放，打

通产销环节，园内物流提效 30%，供应商间接服务优化为系统直接服务。综合影

响下净利率为 5.91%，同比提升 0.55pct。 

➢ 投资建议：公司高端业务线持续扩张，推动“高端品牌、场景品牌、生态品

牌”三级品牌战略升级。数字化转型提升效率，在不断变化的外部环境下前瞻性

布局、优化海外市场结构，探索新增长极，全球协同逆势增长。预计公司 2022-

2024 归母净利润分别为 152.3/173.0/201.5 亿，增速为 16.6%/13.6%/16.5%，

对应当前股价 PE 分别为 13、11、10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争大幅加剧，高端化拓展不及预期，原材料价格波动超预

期  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 227,556  250,099  274,889  300,537  

增长率（%） 8.5  9.9  9.9  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 13,067  15,231  17,297  20,146  

增长率（%） 47.1  16.6  13.6  16.5  

每股收益（元） 1.38  1.61  1.83  2.13  

PE 15  13  11  10  

PB 2.5  2.2  1.8  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 227,556  250,099  274,889  300,537   成长能力（%）     

营业成本 156,483  171,999  188,555  205,051   营业收入增长率 8.50  9.91  9.91  9.33  

营业税金及附加 807  875  962  1,052   EBIT 增长率 29.75  16.52  13.27  15.55  

销售费用 36,554  40,466  44,395  48,447   净利润增长率 47.10  16.56  13.56  16.47  

管理费用 10,444  11,505  12,645  13,825   盈利能力（%）     

研发费用 8,357  10,004  10,996  12,021   毛利率 31.23  31.23  31.41  31.77  

EBIT 14,291  16,651  18,861  21,794   净利润率 5.74  6.09  6.29  6.70  

财务费用 686  212  253  113   总资产收益率 ROA 6.01  6.37  6.50  6.59  

资产减值损失 -1,419  -1,109  -1,208  -1,209   净资产收益率 ROE 16.37  17.03  16.16  15.80  

投资收益 2,403  3,376  3,711  4,057   偿债能力         

营业利润 15,876  18,528  20,945  24,375   流动比率 0.99  1.09  1.24  1.38  

营业外收支 40  20  0  20   速动比率 0.63  0.70  0.93  0.99  

利润总额 15,916  18,548  20,945  24,395   现金比率 0.37  0.41  0.65  0.69  

所得税 2,699  3,116  3,456  4,025   资产负债率（%） 62.71  61.98  59.12  57.65  

净利润 13,217  15,432  17,489  20,370   经营效率     

归属于母公司净利润 13,067  15,231  17,297  20,146   应收账款周转天数 24.17  23.00  23.00  23.00  

EBITDA 19,352  20,618  23,087  26,278   存货周转天数 79.73  90.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 1.08  1.10  1.09  1.05  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 45,857  54,357  88,040  103,323   每股收益 1.38  1.61  1.83  2.13  

应收账款及票据 27,986  33,000  32,368  39,127   每股净资产 8.45  9.47  11.33  13.50  

预付款项 857  1,169  1,493  1,508   每股经营现金流 2.45  1.70  3.63  1.38  

存货 39,863  45,336  36,866  52,668   每股股利 0.46  0.40  0.40  0.40  

其他流动资产 9,044  9,525  9,732  10,058   估值分析         

流动资产合计 123,608  143,386  168,499  206,685   PE 15  13  11  10  

长期股权投资 23,232  23,182  23,132  23,082   PB 2.5  2.2  1.8  1.5  

固定资产 22,307  24,871  27,188  29,257   EV/EBITDA 9.14  8.23  5.99  4.87  

无形资产 9,550  9,050  8,550  8,050   股息收益率（%） 2.22  1.92  1.92  1.92  

非流动资产合计 93,852  95,775  97,441  98,848        

资产合计 217,459  239,161  265,940  305,533        

短期借款 11,226  7,635  5,000  5,000   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 67,368  75,964  79,070  89,528   净利润 13,217  15,432  17,489  20,370  

其他流动负债 46,203  48,057  51,575  55,040   折旧和摊销 5,061  3,967  4,225  4,484  

流动负债合计 124,797  131,656  135,645  149,568   营运资金变动 4,037  -1,779  14,245  -9,930  

长期借款 3,039  3,039  3,039  3,039   经营活动现金流 23,130  16,032  34,269  13,053  

其他长期负债 8,541  13,541  18,541  23,541   资本开支 -7,083  -5,858  -5,866  -5,833  

非流动负债合计 11,580  16,580  21,580  26,580   投资 -1,465  0  0  0  

负债合计 136,377  148,235  157,225  176,148   投资活动现金流 -8,067  -2,482  -2,155  -1,776  

股本 9,399  9,445  9,445  9,445   股权募资 42  -1,468  0  0  

少数股东权益 1,272  1,473  1,665  1,889   债务募资 -7,499  1,409  2,365  5,000  

股东权益合计 81,083  90,926  108,715  129,385   筹资活动现金流 -15,641  -5,051  1,569  4,006  

负债和股东权益合计 217,459  239,161  265,940  305,533   现金净流量 -684  8,500  33,683  15,283  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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