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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2023年一季报及 2023年度 A、H 股核心员工持股计划。23Q1

实现营收 650.66亿元，同比+8.02%，归母净利润 39.71亿元，同比+12.6%；

扣非归母净利润为 37亿元，同比+15.95%；毛利率为 28.7%，同比+0.04pct；
归母净利率为 6.10%，同比+0.25pct。

 收入分析：内销逐步修复，外销延续快增

卡萨帝恢复稳增，内销迎来修复。内销端，23Q1 中国智慧家庭收入同比增

长超过 8%，据中怡康数据，1Q23 国内市场公司家电整体零售额份额达到

28.1%，同比+1.4pct。Q1卡萨帝逐步恢复放量，三翼鸟门店卡萨帝零售额占

比提升 2pct。分渠道，线下持续拓展家居建材等前置类渠道，新增触点超过

300家。线上强化在抖音、快手、小红书等内容电商布局，新增触点超过 50
家。

海外布局深化，收入延续高增。Q1公司海外业务收入同比增长 11.3%。公司

深化高端转型，欧洲市场实现高端品牌增长 42%，海尔品牌价格指数达到

124。同时深化在一带一路国家的供应链布局，2023 年 3月，公司在埃及市

场投资 1.6亿美元建设埃及生态园，该生态园投产后，空调、洗衣机、冰冷

等产能合计超百万台，满足埃及、北非、中东等市场需求，加速公司在中东

非市场发展。

 盈利分析：原材料降本叠加效率提升，盈利能力迎来改善

23Q1公司毛利率同比微增，主因国内产品结构及供应链管理优化，海外部分

区域行业竞争加剧及高价原材料库存消耗，毛利率或有下滑，但降幅逐季收

窄。231Q 销售/研发/管理/财务费用率分别同比-0.43/+0.09/-0.08/+0.09pct 至
13.58%/4.21%/3.56%/0.32%。公司推进数字化变革推动全流程提效，销售及

管理费用率均有优化，产品加速迭代创新，研发费用率上升。毛利改善叠加

费用优化，Q1归母净利率同比改善。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 243514 264631 285879 307947
同比增长 7.2% 8.7% 8.0% 7.7%
归母净利润(百万元) 14711 16955 19509 22437
同比增长 12.5% 15.3% 15.1% 15.0%
毛利率 31.3% 31.6% 32.0% 32.5%
ROE 15.7% 16.8% 16.8% 16.8%
每股收益(元) 1.56 1.79 2.07 2.38
市盈率 15.2 13.2 11.5 10.0

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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 新一轮激励计划彰显稳定发展信心。公司拟以不超过 32元/股价格回购公司 A股

股票，回购金额 15-30亿元，用于员工持股计划。新一期员工持股计划确定的参

与人员共计不超过 2400 人，资金总额为 5.655亿元（含）。考核目标为：2023
年度经审计的扣非归母净利润较 2022年度增长率不低于 15%（含），2024年度

经审计的扣非归母净利润较 2022年度复合增长率不低于 15%（含），2023年度

经审计的净资产收益率（ROE）不低于 16.8% （含），考核权重为 1:1。

 盈利预测与评级：外部环境承压下，白电龙头韧性突显，管理效率持续优化，国

内外营收与盈利均处良性上行通道，新一轮员工持股计划进一步确保员工与公司

利益一致性，同时 15%的扣非增长考核目标显示了公司对未来稳定发展的信心。

预测 2023-2025 年 EPS 为 1.79/2.07/2.38 元，4 月 28 日收盘价对应动态 PE 分别

为 13.2x/11.5x/10.0x，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料价格大幅上涨，行业竞争加剧，海外需求不及预期。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 130383 127666 151836 178073 营业收入 243514 264631 285879 307947
货币资金 54139 63033 82097 74932 营业成本 167223 180894 194407 207943
交易性金融资产 520 0 0 2828 税金及附加 813 903 969 1046
应收票据及应收账款 25494 18054 19673 47366 销售费用 38598 41547 44969 48532
预付款项 1121 1097 1203 1296 管理费用 10837 11644 12522 13396
存货 41543 38259 41286 43974 研发费用 9499 10718 11635 12533
其他 7567 7223 7578 7677 财务费用 -246 -272 -1031 -1395
非流动资产 105460 93758 87776 81792 其他收益 1070 866 857 876
长期股权投资 24528 21322 21281 21294 投资收益 1833 1919 1938 1958
固定资产 27158 24463 20435 15765 公允价值变动收益 -122 98 112 129

在建工程 4095 2047 1024 512 信用减值损失 -431 -417 -439 -430
无形资产 10506 9818 9032 8325 资产减值损失 -1500 -1344 -1478 -1508
商誉 23644 22690 22626 22640 资产处置收益 207 243 254 266
长期待摊费用 760 694 615 545 营业利润 17844 20563 23653 27181
其他 14770 12726 12764 12711 营业外收入 137 225 236 260
资产总计 235842 221424 239613 259865 营业外支出 191 208 202 200
流动负债 118632 99066 103305 107582 利润总额 17790 20580 23688 27240
短期借款 9643 8047 8194 8254 所得税 3058 3523 4060 4667
应付票据及应付账款 66975 51290 55636 59668 净利润 14732 17058 19628 22574
其他 42014 39730 39475 39660 少数股东损益 21 103 118 136
非流动负债 22496 20033 18415 16763 归属母公司净利润 14711 16955 19509 22437
长期借款 13591 11946 10359 8757 EPS(元) 1.56 1.79 2.07 2.38
其他 8905 8087 8056 8006
负债合计 141129 119100 121721 124345 主要财务比率
股本 9447 9447 9447 9447 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 23852 23852 23852 23852 成长性

未分配利润 57977 68837 82762 99486 营业收入增长率 7.2% 8.7% 8.0% 7.7%
少数股东权益 1291 1394 1512 1648 营业利润增长率 12.2% 15.2% 15.0% 14.9%
股东权益合计 94714 102325 117892 135520 归母净利润增长率 12.5% 15.3% 15.1% 15.0%

负债及权益合计 235842 221424 239613 259865 盈利能力

毛利率 31.3% 31.6% 32.0% 32.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 6.0% 6.4% 6.8% 7.3%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 15.7% 16.8% 16.8% 16.8%
归母净利润 14711 16955 19509 22437 偿债能力

折旧和摊销 6046 5804 6070 6190 资产负债率 59.8% 53.8% 50.8% 47.8%
资产减值准备 1931 -967 205 111 流动比率 1.10 1.29 1.47 1.66
资产处置损失 -182 -243 -254 -266 速动比率 0.75 0.90 1.07 1.25
公允价值变动损失 122 -98 -112 -129 营运能力

财务费用 612 -272 -1031 -1395 资产周转率 107.4% 115.7% 124.0% 123.3%
投资损失 -1833 -1919 -1938 -1958 应收账款周转率 1499.7% 1490.9% 1486.4% 1482.2%

少数股东损益 21 103 118 136 存货周转率 396.1% 436.2% 469.8% 468.8%
营运资金的变动 -2590 -5749 -1220 -26340 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 20154 9954 21346 -1275 每股收益 1.56 1.79 2.07 2.38
投资活动产生现金流量 -8920 8420 2154 -790 每股经营现金 2.13 1.05 2.26 -0.13
融资活动产生现金流量 -3822 -9480 -4436 -5099 每股净资产 9.89 10.68 12.32 14.17
现金净变动 8171 8895 19063 -7165 估值比率(倍)

现金的期初余额 45198 54139 63033 82097 PE 15.2 13.2 11.5 10.0
现金的期末余额 53369 63033 82097 74932 PB 2.4 2.2 1.9 1.7
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 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的12个月内

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。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

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15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 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

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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