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证券研究报告·A股公司简评 白色家电 

Q1 业绩超预期 

治理精进盈利弹性兑现 

 

核心观点 

海信家电发布 2023 年第一季度报告。利润端在业务经营恢

复叠加同期低基数背景下实现爆发式增长。年初公司股权激励顺

利落地，利益绑定后公司治理迎来重大突破。海信家电的收入体

量较大，央空稳固的基础上原主业竞争力同步提升，治理层面的

改善若落地至盈利端有望带来较为可观的利润弹性。 

事件 

2023 年 4 月 27 日海信家电发布 2023 年第一季度报告。 

23Q1 公司实现营业收入 194.30 亿元，同比增长 6.16%，归母净

利润 6.15 亿元，同比增长 131.11%；扣非净利润 5.21 亿元，同比

增长 179.80%。 

简评 

收入分析：内销快速恢复，外销表现回暖 

   受防疫放开及消费复苏等因素带动，公司全品类内销预计实

现较好增长。其中空调因安装属性较重引致前期积压需求较多，

有望释放显著的恢复弹性，预计央空及家空 Q1 均将实现双位数

以上增长，冰洗与三电内销预计实现个位数左右增长。 

外销端在去年同期基数影响下预计实现回暖，其中冰洗降幅

预计收窄，空调销售有望逐月改善。 

利润分析：原材料红利+结构改善，盈利大幅增长 

23Q1 公司利润端实现翻倍以上增长，我们认为主因：①去年

同期受原材料成本及疫情、俄乌冲突影响下的需求低迷，整体利

润基数较低；②公司继续落实高端化与差异化竞争路线，近期渠

道、产品结构改善明显，价格带整体上浮；③原材料成本较同期

有所下降，叠加公司持续优化供应链管理体系，毛利率实现增长。 

投资建议：海信家电产品矩阵覆盖全面，各增长曲线前景明

朗，尤其是中央空调和新能源汽车热管理业务潜力突出。公司此

前因为公司治理层面处于估值的折价，股权激励的推出意味着公

司治理进入新的阶段，有望带来估值的修复和后续的业绩持续增 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

21.83/20.19 49.0/46.33 118.42/108.47 

12 月最高/最低价（元）  26.59/9.9 

总股本（万股）  136,272.54 

流通 A 股（万股）  90,283.23 

总市值（亿元）  346.0 

流通市值（亿元）  229.23 

近 3 月日均成交量（万股）  1,032.33 

主要股东   

青岛海信空调有限公司  37.92% 
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长。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 840/936/1036 亿，增速分别为 13.3%、11.5%、10.7%；归母净

利润分别为 18.2/24.3/30.1 亿元，增速分别为 27.0%、33.3%、23.8%，对应 PE为 18.5X、13.9X、11.2X，维持

“买入”评级。 

风险提示：1）宏观经济增长不及预期：家电产品属于耐用消费品，与居民收入预期息息相关。若宏观经济

增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响。 

2）市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 

3）原材料价格波动风险：公司原材料成本占比较高，企业盈利对原材料价格波动敏感性较高。家电企业成

本结构中大宗原材料占营业成本的比重超过 85%，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱。 

4）房地产市场波动风险：公司主营业务与地产市场关联度较高，2022 年以来住宅竣工和销售增速下滑，

精装房规模减少。若房地产市场持续低迷，公司未来收入增长或降档 

5）三电业务整合不及预期：海外环境近年不确定性加剧。日本三电负债率最高的时候为 88%，三电业务整

合进度延缓将影响公司业绩预期，难以实现扭亏。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 39700 36629 46505 51032 64746  营业收入 67563 74115 83984 93614 103643 

  现金 7023 6001 8136 16277 23998  营业成本 54250 58783 66263 73393 80842 

  应收票据及应收账款合计 8985 7810 11704 8787 10789  营业税金及附加 399 479 585 611 670 

  其他应收款 484 475 612 600 742  销售费用 7672 8071 8986 9923 10675 

  预付账款 346 262 427 342 509  管理费用 1327 1821 2520 2434 2591 

  存货 8437 6553 10344 8371 12243  研发费用 1987 2289 2520 2528 2695 

  其他流动资产 14425 15528 15282 16657 16465  财务费用 57 -182 -221 -241 -250 

非流动资产 16249 18746 18936 19153 19043  资产减值损失 -61 -275 -90 -122 -153 

  长期投资 1436 1518 1854 2190 2525  公允价值变动收益 34 23 20 24 25 

  固定资产 5189 5318 5401 5302 5057  其他收益 414 403 366 388 393 

  无形资产 1644 1460 1482 1519 1352  投资净收益 507 513 535 506 541 

  其他非流动资产 7979 10450 10200 10142 10108  营业利润 2781 3367 4439 6102 7628 

资产总计 55949 55376 65441 70185 83789  营业外收入 191 531 288 329 335 

流动负债 38012 36365 43667 42533 50469  营业外支出 56 75 43 47 55 

  短期借款 2859 1462 1462 1462 1462  利润总额 2917 3824 4683 6384 7908 

  应付票据及应付账款合计 23293 21040 29177 26301 34883  所得税 574 755 786 1189 1479 

  其他流动负债 11860 13863 13028 14770 14123  净利润 2343 3069 3898 5195 6429 

非流动负债 2345 2732 2728 2724 2719  少数股东损益 1370 1634 2075 2766 3423 

  长期借款 32 20 16 12 7  归属母公司净利润 973 1435 1822 2428 3006 

  其他非流动负债 2312 2712 2712 2712 2712  EBITDA 4018 4991 5572 7273 8678 

负债合计 40357 39097 46395 45257 53188  EPS（元） 0.71 1.05 1.34 1.78 2.21 

 少数股东权益 5249 4761 6836 9602 13025        

  股本 1363 1363 1363 1363 1363  主要财务比率      

  资本公积 2069 2074 2074 2074 2074  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 6817 7960 10490 13795 17784  成长能力      

归属母公司股东权益 10342 11518 12210 15326 17575  营业收入(%) 39.6 9.7 13.3 11.5 10.7 

负债和股东权益 55949 55376 65441 70185 83789  营业利润(%) -13.0 21.1 31.8 37.5 25.0 

       归属于母公司净利润(%) -38.4 47.5 27.0 33.3 23.8 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 19.7 20.7 21.1 21.6 22.0 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 1.4 1.9 2.2 2.6 2.9 

经营活动现金流 4314 4032 3572 9246 8567  ROE(%) 15.0 18.9 20.0 21.5 21.4 

  净利润 2343 3069 3898 5195 6429  ROIC(%) -36.0 -34.2 -37.0 -29.5 -26.9 

  折旧摊销 1137 1257 1012 1166 1285  偿债能力      

  财务费用 57 -182 -221 -241 -250  资产负债率(%) 72.1 70.6 70.9 64.5 63.5 

  投资损失 -507 -513 -535 -506 -541  净负债比率(%) -24.3 -21.9 -30.0 -58.0 -72.2 

  经营性应收项目的减少 613 -658 -4059 3003 -2170  流动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

  经营性应付项目的增加 3487 -1270 7443 -1134 7935  速动比率 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 

  其他经营现金流 671 1059 3478 629 3814  营运能力      

投资活动现金流 -4423 -2598 -789 -835 -593  总资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.3 

  资本支出 1107 883 35 -119 -446  应收账款周转率 8.8 9.0 9.0 9.0 9.0 

  长期投资 67 1 -336 -336 -336  应付账款周转率 5.7 5.5 5.6 5.5 5.6 

  其他投资现金流 -3249 -1713 -1089 -1289 -1374  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1475 -1779 -648 -270 -253  每股收益(最新摊薄) 0.71 1.05 1.34 1.78 2.21 

  短期借款 2837 -1397 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.05 2.21 2.62 6.78 6.29 

  长期借款 32 -13 -4 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 7.56 8.43 9.23 10.64 12.48 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 8 5 0 0 0  P/E 34.7 23.5 18.5 13.9 11.2 

  其他筹资现金流 -1402 -374 -644 -266 -248  P/B 3.3 2.9 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 1262 -401 2135 8141 7721  EV/EBITDA 7.4 5.7 5.0 3.1 2.1  
数据来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
马王杰：上海交通大学硕士，曾就职于申万宏源、天风证券和国盛证券。深度覆盖白

电、厨电以及各类小家电公司。所在团队曾获得 2016 年新财富家电行业第五名、水晶

球第二名；2017 年新财富入围；2018 年金牛奖家电行业最佳团队 

翟延杰：家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电

新消费等产业链研究。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
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