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市场数据 

总股本(亿股)： 13.63 

总市值(亿元)：125.51 

一年最低/最高(元)：8.50/13.99 

近 3月换手率：63.55% 

 

股价表现(一年) 
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海信家电 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.42 -14.73 -29.42 

绝对 0.33 -18.59 -30.45 

资料来源：Wind 

相关研报 

海信日立利润 20%增长，央空资产价值低
估——海信家电（000921.SZ）2019年未
审核业绩点评 

 ··········································· 2020-03-31 

央空业务稳定双位数增长，并表重审公司
估值——海信家电（000921.SZ）2019年
三季报点评 

 ····································· 2019-10-29 

 

 

 ◆事件： 

公司 4月 28日晚间发布 2020年一季报。单季实现营业收入 76亿元，同

比-12.7%，收入下滑幅度较小主要系一季度海信日立并表导致，实际原主业

可比口径估计下滑 30%。单季实现归母净利润 0.4亿元，同比-90%。收入表

现符合预期，利润表现处于公司前期业绩预告区间中（预告同比下滑

70%~100%）。 

◆原主业：单季疫情冲击明显，冰箱内销约 30%下滑，空调量价双承压 

根据奥维推总数据，在疫情冲击下，2020Q1单季，冰箱行业零售规模同

比 30%左右下滑；而空调由于叠加了行业价格战的因素，单季零售额更是同

比下滑 60%。 

海信家电表现：1）内销方面，根据产业在线统计，海信家用空调 2020Q1

内销出货量同比-52%，与行业基本持平，进一步考虑价格战对出厂价的挤压，

估计空调单季内销收入同比下滑 50%以上。单季冰箱内销收入增速估计与终

端零售数据基本一致，同比 30%左右下行。2）出口方面，考虑国内疫情期间

产能受限以及后续海外疫情扩散等因素，估计单季同比双位数以上下滑。 

综合来看，估计单季原主业收入同比下滑幅度为 30%+。 

◆中央空调：装修施工半停滞，疫情下受到显著冲击 

海信日立中央空调业务在 2019Q4起正式并表。但疫情冲击下，2020Q1

施工、装修等活动很长时间内处于实质性暂停。央空行业受到的冲击较为明显。

根据产业在线统计，1~2 月中央空调行业销售规模同比下滑 42%，预计单季

央空行业规模几乎砍半。其中 1~2 月海信日立销售规模同比下滑 32%，虽然

表现好于行业，但估计单季也有较大幅度下行。 

◆盈利分析：价格战、固定成本、防疫成本多因素拖累盈利 

相比较收入所受冲击，公司单季利润端面临了更大压力。空调在 2019年

美的开启价格战后，利润端就面临了较大压力（19H2扣非后亏损），一季度

在疫情导致的规模收缩、防疫成本压制下，利润端亏损估计有所扩大。 

而作为公司盈利支撑的央空业务以及盈利表现不断回暖的冰箱业务在一

季度受制于疫情，估计盈利规模回落幅度也更大于收入端。 

◆经营展望：央空将是投资的核心看点，长看普及短看竣工 

展望公司原主业，随着疫情的缓解，行业下行幅度将逐步收窄，但空调行

业格局仍然紧张，短期或难以见到盈利表现改善。但冰箱业务随着短期冲击缓

解，盈利有望逐步回到正轨。 

但对于公司来讲，最核心的资产仍是并表后的央空业务。从长期成长来看，

央空尤其是多联机仍是家用空调未来升级的方向所在，即使以江浙等较发达地

区目前渗透水平视作潜在天花板，行业也拥有充足成长空间。 

而从短期地产周期弹性来看，虽然疫情的发生扰乱了竣工复苏的逻辑，但

从未来一年多时间看，竣工指标整体保持良好增长确定性较高，需求弹性有足

够保障。 
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图 1：疫情前，公司冰箱业务营业利润处于改善周期（%）  图 2：公司冰箱零售份额有同比小幅增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

图 3：多联机渗透率与地区消费水平相关度高  图 4：未来一到两年时间内对竣工指标无需悲观 

 

 

 
资料来源：暖通资讯，国家统计局，光大证券研究所测算，多联

机渗透指标定义为多联机市场规模（亿元）/总户数（万户），测

算数据为 2018年口径。  

 资料来源：国家统计局，光大证券研究所测算，竣工数据截止 2019

年 

 

在 2019 年多联机行业个位数下滑的不利环境下，海信日立都凭借品牌

和产品优势获得收入同比 10%，利润同比 20%增速的优秀成绩。短期疫情

冲击更多是一次性扰动，长期看，优质资产的成长空间和能力依旧。 

 

◆投资建议： 

在疫情冲击和价格战因素的压制下，我们预计短期主业将面临一定压

力，央空业务则会随着疫情的缓解而逐步回暖。维持预测公司 2020~21 年

EPS为 1.07/1.21元，新增预测 2022年 EPS为 1.31元，股价对应 PE仅为

9/8/7倍。 

 

进行简单的静态测算，若我们给予公司原白电主业 0.6倍 PB估值（基

于 19 年半年报归母净资产，同为二线白电公司的长虹美菱当前市值所对应

PB水平即为 0.6倍），则剩余市值（截止 4月 28日收盘）隐含的 2020年

海信日立所贡献的归母净利的 PE倍数仅为 8倍左右。考虑央空行业充足的

增长空间，以及海信日立在多联机领域的领先优势，当前市值对公司优质、

稀缺的央空资产有较为明显的低估，维持“增持”评级。 
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◆风险提示： 

主业下滑幅度超预期，央空行业增长低于预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 36,020 37,453 45,729 48,206 50,274 

营业收入增长率 7.56% 3.98% 22.10% 5.42% 4.29% 

净利润（百万元） 1,377 1,794 1,455 1,643 1,781 

净利润增长率 -31.75% 30.22% -18.91% 12.93% 8.43% 

EPS（元） 1.01 1.32 1.07 1.21 1.31 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.74% 20.57% 15.09% 15.57% 15.68% 

P/E 9 7 9 8 7 

P/B 1.7 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 28日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 36,020  37,453  45,729  48,206  50,274  

营业成本 29,172  29,425  34,357  36,013  37,403  

折旧和摊销 673  776  831  867  904  

税金及附加 312  327  398  419  437  

销售费用 5,006  5,670  6,997  7,376  7,692  

管理费用 426  515  640  675  704  

研发费用 687  934  1,189  1,258  1,317  

财务费用 35  -8  -56  -100  -137  

投资收益 829  1,122 200  200  200  

营业利润 1,509  2,055  2,744  3,117  3,426  

利润总额 1,565  2,152  2,844  3,217  3,526  

所得税 142  202  398  450  494  

净利润 1,423  1,950  2,445  2,766  3,032  

少数股东损益 46  157  991  1,124  1,251  

归属母公司净利润 1,377  1,794  1,455  1,643  1,781  

EPS(按最新股本计) 1.01  1.32  1.07  1.21  1.31  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1,049  2,005  2,845  3,651  3,884  

净利润 1,377  1,794  1,455  1,643  1,781  

折旧摊销 673  776  831  867  904  

净营运资金增加 -295  -1,390  1,734  -24  -38  

其他 -706  826   -1,175   1,166   1,236   

投资活动产生现金流 228   -80  1,818  -345  -340  

净资本支出 -324  -225  -450  -470  -490  

长期投资变化 3,327  468  0  0  0  

其他资产变化 -2,774  -324  2,268  125  150  

融资活动现金流 -1,161  -922  -581  -621  -821  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 0  141  -141  0  0  

无息负债变化 -582  7,430  2,362  928  793  

净现金流 109  1,004  4,081  2,685  2,723  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 21,828  33,991  38,119  41,079  43,936  

货币资金 3,648  6,121  10,202  12,887  15,609  

交易性金融资产 0  2,120  10  10  10  

应收帐款 3,096  3,968  3,829  4,036  4,210  

应收票据 2,972  1,096  3,658  3,857  4,022  

其他应收款（合计） 319  297  457  482  503  

存货 2,956  3,499  4,091  4,290  4,456  

其他流动资产 1,081  7,228  7,062  7,013  6,971  

流动资产合计 14,297  24,520  29,601  32,880  36,099  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 3,327  468  468  468  468  

固定资产 3,263  3,813  3,396  2,964  2,514  

在建工程 84  217  223  230  239  

无形资产 715  1,918  1,929  1,940  1,951  

商誉 0  133  128  128  128  

其他非流动资产 -  2,222  2,222  2,222  2,222  

非流动资产合计 7,531  9,470  8,517  8,199  7,837  

总负债 13,938  21,510  23,731  24,658  25,451  

短期借款 0  100  0  0  0  

应付账款 4,373  5,317  6,184  6,482  6,733  

应付票据 5,442  7,560  8,589  9,003  9,351  

预收账款 0  0  1,372  1,446  1,508  

其他流动负债 317  3,280  3,280  3,280  3,280  

流动负债合计 13,506  20,838  23,074  23,990  24,772  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 428  613  654  667  677  

非流动负债合计 432  671  656  669  679  

股东权益 7,889  12,481  14,388  16,421  18,485  

股本 1,363  1,363  1,363  1,363  1,363  

公积金 2,633  2,688  2,737  2,737  2,737  

未分配利润 3,339  4,644  5,511  6,420  7,233  

归属母公司权益 7,352  8,722  9,638  10,547  11,359  

少数股东权益 538  3,759  4,750  5,874  7,125  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 19.0% 21.4% 24.9% 25.3% 25.6% 

EBITDA率 3.9% 4.5% 7.3% 7.7% 8.0% 

EBIT率 2.0% 2.3% 5.5% 5.9% 6.2% 

税前净利润率 4.3% 5.7% 6.2% 6.7% 7.0% 

归母净利润率 3.8% 4.8% 3.2% 3.4% 3.5% 

ROA 6.5% 5.7% 6.4% 6.7% 6.9% 

ROE（摊薄） 18.7% 20.6% 15.1% 15.6% 15.7% 

经营性 ROIC 12.5% 9.5% 23.4% 27.6% 31.7% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 64% 63% 62% 60% 58% 

流动比率 1.06  1.18  1.28  1.37  1.46  

速动比率 0.84  1.01  1.11  1.19  1.28  

归母权益/有息债务 -  61.93  -  -  -  

有形资产/有息债务 -  222.00  -  -  -  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 13.90% 15.14% 15.30% 15.30% 15.30% 

管理费用率 1.18% 1.38% 1.40% 1.40% 1.40% 

财务费用率 0.10% -0.02% -0.12% -0.21% -0.27% 

研发费用率 1.91% 2.49% 2.60% 2.61% 2.62% 

所得税率 9% 9% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.30  0.40  0.54  0.71  0.78  

每股经营现金流 0.77  1.47  2.09  2.68  2.85  

每股净资产 5.39  6.40  7.07  7.74  8.34  

每股销售收入 26.43  27.48   33.56   35.38   36.89   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 9  7  9  8  7  

PB 1.7  1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 7.5  7.4  3.6  2.9  2.4  

股息率 3.3% 4.3% 5.8% 7.7% 8.5% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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特别声明 
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