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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 10.90 

一年内最高/最低价（元） 17.59/10.62 

市盈率（当前） 14.55 

市净率（当前） 1.40 

总股本（亿股） 13.63 

总市值（亿元） 148.54 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  海信家电（000921）年报点评：全年业

绩承压，央空业务保持高增长 

 海信家电（000921）三季报点评：外销

高增长，盈利水平短期承压 
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2022 年一季报，Q1 单季实现营业收入 183.04 亿元，同

比+31.35%；实现归母净利润 2.66 亿元，同比+22.10%。 

点评： 

⚫ Q1 单季业绩表现优异，外销表现亮眼。公司 Q1 单季业绩优异，一方面

得益于海信日立净利润实现较好增长，另一方面家用空调业务大幅减亏

也拉高了整体的利润水平。分区域来看，1）内销：受国内大家电市场需

求恢复较慢影响，Q1 单季公司内销整体承压，冰冷洗均只实现小个位

数增长。根据产业在线，1-2 月我国空冰洗内销量分别同比-4.4%/+0.1%/-

3.8%，大家电内销表现整体疲软；2）外销：公司外销表现较好，根据

产业在线，1-2 月海信家用空调、冰箱外销增速分别为+29.7%/+5.5%，

表现明显优于行业（1-2 月行业增速分别为+4.7/-7.0%）。我们认为，后

续伴随疫情好转，国内市场逐渐恢复，公司业绩表现有望进一步改善。 

⚫ 利润率短期承压，控费效果良好。Q1 单季公司毛利率为 18.53%，同比

-2.20pct，环比+3.06pct，大宗原材料、海运费上涨使公司成本端承压，

但环比有所改善。公司积极进行费用管控，Q1 单季期间费用率同比-

1.44pct 至 15.59% ， 其 中 销 售 、 管 理 、 研 发 费 用 率 分 别 -

2.61pct/+1.08pct/+0.09pct 至 10.47%/ 2.31%/2.81%，管理费用率小幅上涨

主要受并表三电影响，综合影响下，公司全年净利率同比-0.37pct 至

3.12%，净利率下滑幅度小于毛利率下滑幅度，公司费用管控效果较好。 

⚫ 短期现金流承压，经营效率较为稳定。Q1 单季公司经营现金流净额为-

2.03 亿元（去年同期为-0.52 亿元），经营性现金流有所减少主要系原材

料价格上涨，公司原材料备货支出增加所致。经营效率方面，公司存货

周转天数由去年同期的 42.19 天增加 7.53 天至 49.72 天，主要系公司为

缓解原材料成本端压力，积极备货，提前锁定产成品和原材料库存导致

存货增加。整体来看，公司经营效率较为稳定。 

⚫ 投资建议：公司海外业务增长动能强势，维持“增持”评级。公司对三

电的整合基本完成，在空调压缩机和热管理领域将逐步发力，海外业务

稳步发展，未来伴随大家电内销市场回暖，公司盈利能力有望持续提升，

我们维持公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

15.4/18.2/19.9 亿元，对应当前市值 PE 分别为 10/9/8 倍，维持 “增持”

评级。 

⚫ 风险提示：渠道改革不及预期，国内疫情反复，原料价格上涨等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 675.63 759.25 827.80 882.04 
  同比增速（%） 39.6% 12.4% 9.0% 6.6% 
归母净利润（亿元） 9.73 15.37 18.18 19.94 
  同比增速（%） -38.4% 58.1% 18.2% 9.7% 
EPS(元/股) 0.71 1.13 1.33 1.46 
PE（倍） 15 10 8 7 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
Q1 单季业绩表现优异，看好后续盈利能力修复 
 

[Table_ReportDate] 海信家电(000921)公司简评报告 | 2022.04.12 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 39,700 49,862 61,342 71,435 

 
经营活动现金流 4,314  3,852  6,034  5,620  

现金 7,023 15,347 23,665 31,562 

 
净利润 973  1,537  1,817  1,994  

应收账款 8,757 8,675 10,052 11,058 

 
折旧摊销 1,137  1,143  1,052  1,019  

其它应收款 10 3 4 5 

 
财务费用 121  33  68  52  

预付账款 346 398 413 435 

 
投资损失 -507  -541  -541  -541  

存货 8,437 7,327 8,257 8,912 

 
营运资金变动 1,453  -648  1,072  291  

其他 14,909 15,714 17,391 18,030 

 
其它 -233  163  6  -5  

非流动资产 16,249 16,033 15,882 15,359 

 
投资活动现金流 -4,423  -918  -898  -487  

长期投资 1,436 1,436 1,436 1,436 

 
资本支出 -2,783  -909  -877  -478  

固定资产 5,189 4,724 4,542 4,049 

 
长期投资 -912  0  0  0  

无形资产 1,644 1,575 1,533 1,485  其他 -728  -9  -21  -9  

其他 7,079 7,097 7,120 7,138  筹资活动现金流 1,475  5,391  3,182  2,764  

资产总计 55,949 65,895 77,224 86,794  短期借款 3,011  2,869  2,869  2,869  

流动负债 38,013 44,609 51,819 56,997  长期借款 174  32  32  32  

短期借款 2,859 5,696 8,533 11,370  其他 118  3,221  1,389  939  

应付账款 11,779 11,107 12,568 13,568 

 
现金净增加额 1,365  8,324  8,318  7,897  

其他 3,425 3,425 3,425 3,425 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 2,345 2,377 2,410 2,442 

 
成长能力         

长期借款 32 65 97 130 

 
营业收入 39.6% 12.4% 9.0% 6.6% 

其他 2,313 2,312 2,313 2,312 

 
营业利润 -13.0% 60.9% 18.8% 10.0% 

负债合计 40,358 46,986 54,229 59,439 

 
归属母公司净利润 -38.4% 58.1% 18.2% 9.7% 

少数股东权益 5,249 7,415 9,975 12,785  获利能力         

归属母公司股东权益 10,342 11,494 13,020 14,570  毛利率 19.7% 21.6% 22.4% 22.9% 

负债和股东权益 55,949 65,895 77,224 86,794  净利率 3.5% 4.9% 5.3% 5.4% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 6.2% 8.1% 7.9% 7.3% 

营业收入 67,563 75,925 82,780 88,204 

 
ROIC 30.6% 25.2% 21.6% 18.4% 

营业成本 54,250 59,541 64,222 68,035 

 
偿债能力         

营业税金及附加 399 570 598 604 

 
资产负债率 72.1% 71.3% 70.2% 68.5% 

营业费用 7,672 8,439 9,283 10,026 

 
净负债比率 34.5% 43.6% 48.3% 51.1% 

研发费用 1,987 2,384 2,742 3,016 

 
流动比率 1.0 1.1 1.2 1.3 

管理费用 1,327 1,393 1,463 1,536 

 
速动比率 0.8 1.0 1.0 1.1 

财务费用 57 33 68 52 

 
营运能力         

资产减值损失 -61 -61 -61 -61 

 
总资产周转率 1.2 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动收益 34 34 34 34 

 
应收账款周转率 8.8 8.7 8.8 8.4 

投资净收益 507 507 507 507 

 
应付账款周转率 5.7 5.2 5.4 5.2 

营业利润 2,781 4,474 5,314 5,845 

 
每股指标(元)         

营业外收入 192 192 192 192 

 
每股收益 0.71 1.13 1.33 1.46 

营业外支出 56 56 56 56 

 
每股经营现金 3.17 2.83 4.43 4.12 

利润总额 2,917 4,610 5,450 5,981 

 
每股净资产 7.59 8.43 9.55 10.69 

所得税 574 907 1,072 1,177 

 
估值比率         

净利润 2,343 3,703 4,378 4,804 

 
P/E 15 10 8 7 

少数股东损益 1,370 2,166 2,560 2,810 

 
P/B 1 1 1 1 

归属母公司净利润 973 1,537 1,818 1,994 

 
     

EBITDA 4,110 5,785 6,570 7,052 

 
     

EPS（元） 0.71 1.13 1.33 1.46 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


