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A 股总股本(百万股) 6,308.55 
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一年内最高/最低(元) 27.88/20.71  
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股价走势 

扣非略超预期，新激励重构信心 
  

事件：23Q1 公司实现营业收入 650.7 亿元，同比+8.02%；归母净利润
39.7 亿元，同比+12.60%；扣非归母净利润 37.0 亿元，同比+15.95%。
公司扣非业绩略超预期。公司推出 23 年 A 股&H 股员工持股计划，A 股
/H股资金总额分别为56550/7050万元，参与对象分别为不超过2400/34
人，解锁目标为 23 年/24 年扣非归母净利润较 22 年 CAGR≥15%，23
年、24 年 ROE≥16.8%。 

23Q1 公司营收同比+8%，其中国内主要家电业务收入增长超 8%，海外
业务收入同比+11.3%。1）中国智慧家庭业务：23Q1 家电业务实现 8%
亮眼增长，期间公司持续通过研发原创技术迭代升级产品体验，产业结构
升级成效显著；深化全域触点布局，线下拓展前置类渠道（23Q1 新增触
点超 300 家），线上强化内容电商布局（23Q1 新增触点超 50 家）；场景
化服务提升成套产品设计及交付能力（23Q1 三翼鸟门店中卡萨帝零售额
占比同比+2pcts，空、厨、水家电等前置类产品零售额占比同比+3pcts）。
2）在经济衰退担忧导致海外消费支出疲软背景下，公司 23Q1 海外业务
收入实现 11.3%亮眼增长，我们预计部分为汇兑贡献。公司不断深化海
外市场高端转型，23Q1 高端品牌同比+42%；加强新产业布局，北美市
场组件专业团队加快房车空调、管道机、多联机等新业务开发，打造新增
长点；深化在一带一路国家的供应链布局，23 年 3 月在埃及市场投资 1.6
亿美元建设生态园，投产后空、洗、冰冷产能合计超百万台，彰显公司在
中东非市场的长期发展信心。 

Q1 盈利能力稳增，数字化变革成效凸显。公司 23Q1 毛利率为 28.7%，
同比+0.2pct。其中，国内受益于大宗价格同比下行+高端化助力产品结构
提升，叠加数字化改革的持续推进，毛利率同比增长；海外市场受竞争加
剧，以及所销售产品的原材料系 22 年高点采购，毛利率同比回落，但降
幅逐季收窄。费用端，公司 23Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为
13.6%/3.6%/4.2%/ 0.3%，分别同比-0.4/-0.1/+0.1/+0.1pct，销售、
管理费用率延续优化态势。最终，公司 23Q1 实现归母净利率 6.1%，同
比+0.3pct；扣非归母净利率 5.7%，同比+0.4pct。 

投资建议：海尔作为全球性家电领军品牌，国内坚持数字化转型、品牌高
端化布局，海外实现产品结构优化、供应链及生产效率提升。短期维度，
成本低位+公司经营效率提升下业绩增长富有韧性，我们预计前期股权激
励部分费用摊销冲回或增厚 23 年业绩，同时 23 年员工持股计划同步考
核扣非归母净利润、ROE 强化增长信心。中长期维度，伴随公司不断通
过补全核心模块制造能力以提升零部件自制比例，海外新业务开发+产能
扩张同步推进，有望提升全球综合竞争力。预计公司 23-25 年归母净利
润 170.5/196.5/226.1 亿元，当前股价对应 22-24 年 13.1X/11.4X/9.9 
XPE，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨的风险；房地产市场波动的风险；市场竞争加
剧风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 227,105.82 243,513.56 263,481.68 283,506.28 304,202.24 

增长率(%) (0.20) 7.22 8.20 7.60 7.30 

EBITDA(百万元) 31,562.95 34,887.06 29,032.54 32,147.00 35,203.59 

净利润(百万元) 13,067.04 14,710.92 17,045.39 19,647.00 22,614.24 

增长率(%) 47.21 12.58 15.87 15.26 15.10 

EPS(元/股) 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

市盈率(P/E) 17.13 15.22 13.13 11.40 9.90 

市净率(P/B) 2.81 2.40 2.09 1.84 1.61 

市销率(P/S) 0.99 0.92 0.85 0.79 0.74 

EV/EBITDA 7.77 5.50 5.53 4.33 3.20   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 45,857.17 54,138.82 77,029.97 97,881.66 125,103.04  营业收入 227,105.82 243,513.56 263,481.68 283,506.28 304,202.24 

应收票据及应收账款 27,985.81 25,493.88 37,485.33 30,280.30 42,432.22  营业成本 156,482.66 167,223.17 180,355.81 193,580.89 207,255.99 

预付账款 857.23 1,120.76 1,044.70 1,279.54 1,208.89  营业税金及附加 806.98 813.29 882.64 666.21 562.74 

存货 39,863.17 41,542.71 37,863.25 47,365.37 43,884.04  销售费用 36,553.67 38,597.81 40,972.39 43,377.52 45,844.41 

其他 8,739.96 7,776.44 8,399.36 8,987.57 8,806.85  管理费用 10,444.48 10,837.32 11,462.50 11,993.44 12,595.18 

流动资产合计 123,303.34 130,072.61 161,822.61 185,794.44 221,435.04  研发费用 8,357.33 9,499.19 10,594.30 11,541.22 12,474.99 

长期股权投资 23,232.20 24,527.80 24,527.80 24,527.80 24,527.80  财务费用 686.36 (245.63) 261.19 281.04 (93.90) 

固定资产 22,307.09 27,158.35 22,151.06 17,143.77 12,136.48  资产/信用减值损失 (1,939.05) (1,931.24) (1,670.00) (1,670.00) (1,600.00) 

在建工程 4,183.26 4,094.68 4,094.68 4,094.68 4,094.68  公允价值变动收益 119.28 (122.44) 19.82 21.33 26.00 

无形资产 9,777.50 10,660.36 9,538.99 8,417.61 7,296.23  投资净收益 2,403.10 1,832.66 2,350.00 2,330.00 2,280.00 

其他 34,351.66 39,018.52 36,120.24 35,823.91 35,823.91  其他 (2,685.46) (834.46) (1,169.64) (1,250.17) (1,350.00) 

非流动资产合计 93,851.72 105,459.71 96,432.76 90,007.77 83,879.11  营业利润 15,876.48 17,843.90 20,822.32 23,997.46 27,618.83 

资产总计 217,459.49 235,842.25 258,255.37 275,802.22 305,314.15  营业外收入 198.79 136.53 177.68 177.68 177.68 

短期借款 11,226.21 9,643.37 5,659.74 3,605.85 3,794.95  营业外支出 159.24 190.71 196.96 196.96 196.96 

应付票据及应付账款 67,368.10 66,974.64 74,396.36 77,341.05 85,115.52  利润总额 15,916.03 17,789.72 20,803.04 23,978.18 27,599.55 

其他 36,185.78 32,684.85 48,589.12 49,069.70 52,996.59  所得税 2,698.96 3,057.54 3,510.66 4,046.49 4,657.62 

流动负债合计 114,780.08 109,302.87 128,645.23 130,016.61 141,907.05  净利润 13,217.07 14,732.18 17,292.38 19,931.70 22,941.93 

长期借款 3,038.57 13,590.87 10,691.23 11,692.34 11,847.71  少数股东损益 150.03 21.26 247.00 284.69 327.69 

应付债券 334.73 0.00 2,349.41 2,349.41 2,349.41  归属于母公司净利润 13,067.04 14,710.92 17,045.39 19,647.00 22,614.24 

其他 8,206.27 8,905.42 8,177.47 8,177.47 8,177.47  每股收益（元） 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

非流动负债合计 11,579.58 22,496.29 21,218.11 22,219.22 22,374.59        

负债合计 136,376.53 141,128.71 149,863.34 152,235.83 164,281.65        

少数股东权益 1,272.03 1,290.90 1,478.94 1,695.68 1,945.16  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 9,398.70 9,446.60 9,446.60 9,446.60 9,446.60  成长能力 
     

资本公积 22,549.35 23,852.04 23,852.04 23,852.04 23,852.04  营业收入 -0.20% 7.22% 8.20% 7.60% 7.30% 

留存收益 51,345.75 61,991.14 74,968.10 89,925.71 107,142.34  营业利润 16.76% 12.39% 16.69% 15.25% 15.09% 

其他 (3,482.87) (1,867.12) (1,353.64) (1,353.64) (1,353.64)  归属于母公司净利润 47.21% 12.58% 15.87% 15.26% 15.10% 

股东权益合计 81,082.96 94,713.54 108,392.03 123,566.39 141,032.50  获利能力      

负债和股东权益总计 217,459.49 235,842.25 258,255.37 275,802.22 305,314.15  毛利率 31.10% 31.33% 31.55% 31.72% 31.87% 

       净利率 5.75% 6.04% 6.47% 6.93% 7.43% 

       ROE 16.37% 15.75% 15.94% 16.12% 16.26% 

       ROIC 32.15% 33.02% 32.33% 46.31% 61.60% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 13,217.07 14,732.18 17,045.39 19,647.00 22,614.24  资产负债率 62.71% 59.84% 58.03% 55.20% 53.81% 

折旧摊销 5,061.30 6,046.35 6,128.67 6,128.67 6,128.67  净负债率 -26.68% -25.98% -46.60% -58.61% -70.41% 

财务费用 1,289.91 612.25 261.19 281.04 (93.90)  流动比率 0.99 1.10 1.26 1.43 1.56 

投资损失 (2,403.10) (1,832.66) (2,350.00) (2,330.00) (2,280.00)  速动比率 0.67 0.75 0.96 1.06 1.25 

营运资金变动 (1,601.24) (5,600.39) 7,391.91 601.44 3,282.14  营运能力      

其它 7,565.71 6,195.77 266.82 306.02 353.69  应收账款周转率 7.82 9.11 8.37 8.37 8.37 

经营活动现金流 23,129.64 20,153.51 28,743.97 24,634.18 30,004.84  存货周转率 6.55 5.98 6.64 6.65 6.67 

资本支出 6,581.24 13,693.50 727.95 0.00 0.00  总资产周转率 1.08 1.07 1.07 1.06 1.05 

长期投资 1,664.54 1,295.60 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (16,312.61) (23,909.42) 309.43 2,308.67 2,254.00  每股收益 1.38 1.56 1.80 2.08 2.39 

投资活动现金流 (8,066.82) (8,920.32) 1,037.38 2,308.67 2,254.00  每股经营现金流 2.45 2.13 3.04 2.61 3.18 

债权融资 (10,209.38) 5,552.09 (3,276.30) (1,333.83) 438.37  每股净资产 8.45 9.89 11.32 12.90 14.72 

股权融资 (1,181.14) 2,966.34 (3,613.89) (4,757.34) (5,475.82)  估值比率      

其他 (4,250.90) (12,340.55) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.13 15.22 13.13 11.40 9.90 

筹资活动现金流 (15,641.43) (3,822.13) (6,890.20) (6,091.16) (5,037.45)  市净率 2.81 2.40 2.09 1.84 1.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.77 5.50 5.53 4.33 3.20 

现金净增加额 (578.61) 7,411.05 22,891.16 20,851.69 27,221.38  EV/EBIT 9.17 6.56 7.01 5.35 3.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（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“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，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、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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