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交易数据 
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流通股本(百万股) 902.83 
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股价表现 
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Q3 内销快速增长，盈利能力

同比回升 
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 事件：海信家电公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现

收入 194.3 亿元，YoY+6.2%；实现归母净利润 6.2 亿元，

YoY+131.1%。公司归母净利润接近此前业绩预增上限，Q1净利率

同比提升主要由家空盈利能力修复带动，后续我们认为央空及家

空内销端将受持续受益地产政策触底。 

 Q1单季收入增速环比转正：根据产业在线数据，海信日立多联

机 2022Q4/2023M1-2内销额 YoY-4.1%/+23.9%；2022Q4及 2023Q1

海信家用空调内销量 YoY+17.4%/+30.9%，海信冰箱内销量 YoY-

2.4%/4.3%。外销方面，产业在线数据显示 2022Q4及 2023Q1 海信

家用空调外销量 YoY-11.0%/-17.1%，冰箱外销量 YoY-43.0%/-

12.4%。我们认为，在国内消费环境整体改善，动产政策触底的背

景下，公司 2023Q1收入增速转正主要由中央空调和家用空调内销

增长所贡献。 

 Q1毛利率同比提升：海信家电 Q1毛利率 21.1%，同比+2.6pct，

主要因为家空产品及渠道结构升级带动，且原材料成本压力有所

缓 解 。 其 中 Q1 销 售 、 管 理 、 研 发 费 用 率 同 比 分 别 -

0.4/+0.4/+0.2pct。Q1管理费用率有所增加，主要因为公司今年

开始计提股权激励费用。Q1 海信家电归母净利率 3.2%，同比

+1.7pct。展望后续，随着产品和渠道的持续升级，盈利能力有望

进一步改善。 

 Q1 经营性现金流净额同比大幅增加：海信家电 Q1 经营性现金

流净额+10.9 亿元，其中购买商品、接受劳务支付的现金用笔减

少 16.1 亿元。公司现金流净额同比增加主要是因为原材料价格下

降，公司备货成本同比降低。公司 Q1末存货余额 65.0亿元，YoY-

19.1%。合同负债 18.7 亿元，YoY+21.5%。公司存货消化良好，下

游客户预期同比改善。 

 投资建议：中央空调是大家电领域的成长性赛道（详见深度报

告《中央空调：家电最后的堡垒，有望被本土品牌攻下》），海信

家电的竞争优势突出，有望受益于下游需求的提升。公司整合三

电控股后，三电盈利水平持续改善。我们预计公司 2023 年~2025

年 EPS 1.16/1.34/1.52 元，给予买入-A的投资评级，6 个月目标

价为 29.0元，相当于 2023年 25倍的动态市盈率。 

 风险提示：地产政策变化风险，原材料价格波动风险 
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(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 67,562.6 74,115.2 81,561.9 92,571.3 105,288.6 

净利润 972.6 1,434.9 1,587.4 1,828.2 2,077.0 

每股收益(元) 0.71 1.05 1.16 1.34 1.52 

每股净资产(元) 7.59 8.45 8.95 9.62 10.38 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 28.7 19.4 17.6 15.3 13.4 

市净率(倍) 2.7 2.4 2.3 2.1 2.0 

净利润率 1.4% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 

净资产收益率 9.4% 12.5% 13.0% 14.0% 14.7% 

股息收益率 1.0% 2.6% 2.8% 3.3% 3.7% 

ROIC 19.3% 23.6% 30.6% 35.3% 32.7% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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表1：单季度财务指标分析 

% 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业收入 YoY 71 30 84 37 28 29 31 8 6 -2 6 

归母净利 YoY 28 30 401 -14 -38 -92 22 -11 45 691 131 

扣非归母净利 YoY 97 159 -457 -13 -48 -104 39 -25 55 -1,067 180 

销售毛利率 25 25 21 21 22 15 19 20 23 21 21 

销售费用率 14 15 13 13 12 8 10 11 13 10 10 

毛利率-销售费用率 10 10 8 9 9 8 8 9 10 12 11 

销售净利率 6 8 3 5 4 2 3 4 5 5 5 

ROE 6 6 2 4 3 0 3 3 4 3 5 

扣非后 ROE 5 4 1 3 2 0 2 2 3 1 4 

ROA 2 3 1 2 1 1 1 1 2 1 2 

销售商品提供劳务收到的现金/收

入 
75 78 76 72 81 109 81 79 92 88 78 

经营活动现金净流量/收入 11 14 0 12 8 5 -1 5 18 0 5 

经营活动现金净流量/经营净收益 188 234 -10 307 240 2,560 -44 133 435 -16 98 

经营现金流净额占比 -259 1,261 13 82 -204 -522 -499 96 -266 112 120 

投资现金流净额占比 235 -924 173 47 363 1,560 1,783 82 281 753 -105 

筹资现金流净额占比 124 -237 -86 -29 -59 -938 -1,184 -79 86 -764 85 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图1.收入与净利润同比 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 67,562.6 74,115.2 81,561.9 92,571.3 105,288.6  成长性      

减:营业成本 54,250.1 58,783.1 64,182.1 72,485.0 82,211.5  营业收入增长率 39.6% 9.7% 10.0% 13.5% 13.7% 

   营业税费 399.1 479.2 529.3 600.7 683.2  营业利润增长率 -13.0% 21.1% 7.7% 17.4% 14.7% 

   销售费用 7,672.0 8,070.7 8,888.7 10,319.9 12,000.9  净利润增长率 -38.4% 47.5% 10.6% 15.2% 13.6% 

   管理费用 1,326.9 1,821.2 2,416.4 2,649.9 2,908.7  EBITDA 增长率 -3.2% 30.6% 1.4% 14.4% 11.3% 

   研发费用 1,986.7 2,289.3 2,526.9 2,867.9 3,261.9  EBIT增长率 -8.0% 37.6% 1.4% 17.6% 13.8% 

   财务费用 56.7 -182.2 -95.7 -107.9 -162.5  NOPLAT 增长率 -9.5% 12.2% 9.7% 17.6% 13.8% 

   资产减值损失 -61.4 -275.2 - - -  投资资本增长率 -8.6% -15.3% 2.0% 22.7% 21.3% 

加:公允价值变动收益 34.1 22.5 22.6 - -  净资产增长率 8.2% 4.4% 15.2% 16.1% 15.7% 

   投资和汇兑收益 507.1 512.7 490.0 503.3 502.0        

营业利润 2,780.9 3,367.1 3,627.0 4,259.0 4,886.8  利润率      

加:营业外净收支 135.6 456.7 646.6 685.2 730.5  毛利率 19.7% 20.7% 21.3% 21.7% 21.9% 

利润总额 2,916.5 3,823.8 4,273.6 4,944.2 5,617.3  营业利润率 4.1% 4.5% 4.4% 4.6% 4.6% 

减:所得税 573.7 754.6 878.2 1,016.0 1,154.2  净利润率 1.4% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 

净利润 972.6 1,434.9 1,587.4 1,828.2 2,077.0  EBITDA/营业收入 5.4% 6.4% 5.9% 5.9% 5.8% 

       EBIT/营业收入 3.7% 4.7% 4.3% 4.5% 4.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 24 26 22 16 11 

货币资金 7,022.6 6,001.3 4,783.9 12,963.8 13,751.8  流动营业资本周转天数 -43 -56 -52 -53 -51 

交易性金融资产 5,625.8 6,758.2 7,434.1 8,177.5 8,995.2  流动资产周转天数 186 185 176 183 191 

应收帐款 9,087.6 7,988.1 11,113.5 10,390.5 14,167.8  应收帐款周转天数 43 41 42 42 42 

应收票据 228.3 144.2 529.6 85.4 699.2  存货周转天数 34 36 35 35 35 

预付帐款 346.1 262.4 407.2 346.1 510.0  总资产周转天数 260 270 258 254 252 

存货 8,436.7 6,552.8 9,161.7 8,953.7 11,383.9  投资资本周转天数 60 49 41 40 43 

其他流动资产 8,952.7 8,922.1 9,591.2 10,310.6 11,083.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.4% 12.5% 13.0% 14.0% 14.7% 

长期股权投资 1,436.2 1,518.3 1,518.3 1,518.3 1,518.3  ROA 4.2% 5.5% 5.5% 5.7% 5.7% 

投资性房地产 235.3 208.7 208.7 208.7 208.7  ROIC 19.3% 23.6% 30.6% 35.3% 32.7% 

固定资产 5,188.8 5,318.3 4,583.6 3,754.2 2,834.4  费用率      

在建工程 666.0 525.2 472.7 425.4 382.9  销售费用率 11.4% 10.9% 10.9% 11.1% 11.4% 

无形资产 1,644.5 1,459.6 1,149.4 823.7 498.0  管理费用率 2.0% 2.5% 3.0% 2.9% 2.8% 

其他非流动资产 7,078.0 9,716.2 10,409.5 11,155.8 11,963.9  研发费用率 2.9% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

资产总额 55,948.5 55,375.6 61,363.6 69,113.6 77,998.2  财务费用率 0.1% -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% 

短期债务 2,859.0 1,462.3 - - -  四费/营业收入 16.3% 16.2% 16.8% 17.0% 17.1% 

应付帐款 15,204.7 14,869.4 16,046.2 19,953.4 20,261.8  偿债能力      

应付票据 11,514.0 11,322.3 14,329.6 14,235.2 18,392.6  资产负债率 72.1% 70.6% 69.4% 68.5% 67.7% 

其他流动负债 8,434.9 8,711.0 9,313.1 10,017.5 10,776.7  负债权益比 258.8% 240.2% 227.1% 217.4% 209.5% 

长期借款 32.4 19.8 - - -  流动比率 1.04 1.01 1.08 1.16 1.23 

其他非流动负债 2,312.4 2,712.0 2,915.4 3,134.1 3,369.2  速动比率 0.82 0.83 0.85 0.96 1.00 

负债总额 40,357.3 39,096.8 42,604.3 47,340.2 52,800.2  利息保障倍数 44.66 -19.11 -36.89 -38.46 -29.08 

少数股东权益 5,248.9 4,760.5 6,568.6 8,668.7 11,054.7  分红指标      

股本 1,362.7 1,362.7 1,362.7 1,362.7 1,362.7  DPS(元) 0.21 0.53 0.58 0.67 0.76 

留存收益 8,886.1 10,034.3 10,827.9 11,742.0 12,780.5  分红比率 30.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 15,591.3 16,278.8 18,759.3 21,773.5 25,198.0  股息收益率 1.0% 2.6% 2.8% 3.3% 3.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 2,342.8 3,069.2 1,587.4 1,828.2 2,077.0  EPS(元) 0.71 1.05 1.16 1.34 1.52 

加:折旧和摊销 1,136.9 1,257.1 1,263.3 1,331.6 1,375.6  BVPS(元) 7.59 8.45 8.95 9.62 10.38 

   资产减值准备 61.4 275.2 - - -  PE(X) 28.7 19.4 17.6 15.3 13.4 

   公允价值变动损失 -34.1 -22.5 22.6 - -  PB(X) 2.7 2.4 2.3 2.1 2.0 

   财务费用 120.7 -117.7 -95.7 -107.9 -162.5  P/FCF 4.0 8.6 -47.1 3.2 22.5 

   投资收益 -507.1 -512.7 -490.0 -503.3 -502.0  P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

   少数股东损益 1,370.2 1,634.3 1,808.1 2,100.1 2,386.0  EV/EBITDA 1.9 - 2.1 0.4 0.3 

   营运资金的变动 4,578.8 -2,275.9 -2,453.2 4,847.5 -2,957.2  CAGR(%) 18.8% 13.3% 6.1% 18.8% 13.3% 

经营活动产生现金流量 4,313.8 4,032.4 1,642.3 9,496.1 2,216.9  PEG 1.5 1.5 2.9 0.8 1.0 

投资活动产生现金流量 -4,423.3 -2,597.6 -524.4 -529.3 -575.4  ROIC/WACC 1.8 2.3 2.9 3.4 3.1 

融资活动产生现金流量 1,474.9 -1,778.6 -2,335.3 -787.0 -853.5  REP 0.4 - 0.4 0.1 - 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问
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