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业绩增长超预期，盈利能力环比改善 
 

——海信家电(000921)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2022-04-29) 

收盘价(元) 11.80 

一年内最高/最低(元) 17.00/10.90 

沪深 300 指数 4,016.24 

市净率(倍) 1.52 

流通市值(亿元) 106.53 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 7.78 

每股经营现金流(元) -0.15 

毛利率(%) 18.53 

净资产收益率_摊薄(%) 2.51 

资产负债率(%) 71.70 

总股本/流通股(万股) 136,272.54/90,283.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/45,958.98 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 04 月 30 日 

事件：近日，公司发布 2022 年一季度报告。 

⚫ 2022年一季度公司实现营业总收入 183.04亿元，同比增长 31.35%；

实现归母净利润 2.66 亿元，同比增长 22.1%；扣非后归母净利润

1.86亿元，同比增长 39.46%。报告期末，基本每股收益 0.2元/股，

同比增长 25.0%；加权平均净资产收益率 2.54%，同比提升 0.33个

百分点。公司作为国内白电行业头部企业，积极推进业务差异化与

多元化发展，依托产品及渠道优势，海内外市场竞争力稳固提升。 

投资要点： 

⚫ 优势空调业务增速明显。受益于产品结构不断优化，以及渠道销售

改善和重点市场布局战略的实施，公司主营空调业务实现高速增

长。根据统计数据显示，公司 2022 年 1-2 月家用空调国内外销售

量同比增长 22.2%/29.7%,显著优于行业同比-4.4%/4.7%的增长水

平。此外，同期内公司多联机中央空调国内销售额同比增长约 80%，

同样高于行业 56%的增速水平。考虑到公司 2021年订单增量与营销

能力的持续提升，叠加其家用及中央空调业务的协同效应，预计公

司优势空调业务收入将稳步增长。 

⚫ 盈利能力环比改善，投资收益显著增长。公司为应对原材料价格大

幅波动，于 2021 年底前完成了生产所需的成品采购备货，同时结

合均衡的生产策略，使公司成本端压力得到有效缓解。根据披露报

告显示，公司 2022Q1毛利率 18.53%，环比 2021Q4提升 3.06pct，

单季度盈利水平近一年来明显改善。另一方面，受益于并表日本三

电，公司 2022Q1投资收益为 1.43亿元，同比增长超 320%。在当前

汽车电动化发展环境下，传统车载空调系统面临更新换代，公司长

远布局控股汽车压缩机行业龙头三电，成功进军汽车热管理赛道。

凭借三电在全球丰富的客户资源与市场份额领先优势，随着合作逐

步深化，公司有望打开新增长曲线，分享新能源车行业高速增长红

利。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022-2024年摊

薄后 EPS分别为 0.98/1.03/1.16元，按 4 月 28日 11.11元收盘价

计算，对应的 PE 为 11.4/10.8/9.6 倍。随着公司多元化布局的稳

步推进，在传统白电与中央空调业务优势基础上，积极拓展新能源

车热管理业务，多轮驱动助推公司收入端稳健增长。同时，考虑到

日本三电后续业绩扭亏，以及在公司高效的生产与运营策略下成本

端压力逐步缓解，未来盈利能力有望持续修复提升。因此，综合分

析，给予公司“增持”投资评级。 
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风险提示：市场竞争加剧风险；原材料价格与汇率大幅波动风险；地

产市场回暖不及预期风险。 

 

 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 48393 67563 77981 86236 94279 

   增长比率（%） 29.21% 39.61% 15.42% 10.59% 9.33% 

净利润（百万元） 1579 973 1336 1408 1583 

   增长比率（%） -11.97% -38.40% 37.42% 5.36% 12.41% 

每股收益(元) 1.16 0.71 0.98 1.03 1.16 

市盈率(倍) 12.42 21.34 11.47 10.89 9.68 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司 2017 年以来营收及增速情况  图 2：公司 2019 年以来单季度营收及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司 2017 年以来归母净利润及增速情况  图 4：公司 2019 年以来单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司 2019 年以来单季度毛利率与净利率变化  图 6：公司 2017 年以来费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：公司 2016-2021 年产品产销情况 

 

资料来源：通联数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 30231 39700 34620 39862 44947  营业收入 48393 67563 77981 86236 94279 

  现金 7111 7023 -1857 2831 6515  营业成本 36756 54250 61857 68219 74485 

  应收票据及应收账款 7143 8985 11751 10915 10642  营业税金及附加 327 399 558 617 672 

  其他应收款 398 484 534 591 646  营业费用 6891 7672 8968 10003 10927 

  预付账款 224 346 396 375 462  管理费用 619 1327 1521 1621 1754 

  存货 4295 8437 9151 10093 11224  研发费用 1285 1987 2729 3208 3677 

  其他流动资产 11060 14425 14644 15057 15459  财务费用 -110 57 0 0 0 

非流动资产 11580 16249 16249 16249 16249  资产减值损失 -19 -61 0 0 0 

  长期投资 524 1436 1436 1436 1436  其他收益 370 414 507 569 377 

  固定资产 3879 5189 5189 5189 5189  公允价值变动收益 21 34 0 0 0 

  无形资产 1745 1644 1644 1644 1644  投资净收益 196 507 608 431 519 

  其他非流动资产 5432 7979 7979 7979 7979  资产处置收益 25 6 16 17 19 

资产总计 41812 55949 50869 56111 61196  营业利润 3195 2781 3479 3585 3679 

流动负债 26719 38012 29995 32209 34185  营业外收入 304 191 205 240 215 

  短期借款 22 2859 2859 2859 2859  营业外支出 15 56 31 40 45 

  应付票据及应付账款 18067 23293 19659 21681 23468  利润总额 3485 2917 3653 3785 3849 

  其他流动负债 8630 11860 7477 7669 7858  所得税 639 574 716 757 739 

非流动负债 686 2345 2345 2345 2345  净利润 2846 2343 2937 3028 3110 

  长期借款 0 32 32 32 32  少数股东损益 1267 1370 1601 1620 1527 

  其他非流动负债 686 2312 2312 2312 2312  归属母公司净利润 1579 973 1336 1408 1583 

负债合计 27405 40357 32340 34554 36529  EBITDA 3925 3469 2349 2568 2764 

 少数股东权益 4627 5249 6850 8470 9997  EPS（元） 1.16 0.71 0.98 1.03 1.16 

  股本 1363 1363 1363 1363 1363        

  资本公积 2062 2069 2069 2069 2069  主要财务比率      

  留存收益 6317 6817 8153 9561 11144  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 9779 10342 11679 13087 14670  成长能力      

负债和股东权益 41812 55949 50869 56111 61196  营业收入（%） 29.21% 39.61% 15.42% 10.59% 9.33% 

       营业利润（%） 55.52% -12.97% 25.12% 3.05% 2.61% 

       归属母公司净利润（%） -11.97% -38.40% 37.42% 5.36% 12.41% 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.05% 19.70% 20.68% 20.89% 21.00% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.88% 3.47% 3.77% 3.51% 3.30% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 16.15% 9.40% 11.44% 10.76% 10.79% 

经营活动现金流 5963 4314 -9677 4039 2977  ROIC 16.05% 9.69% 8.59% 8.21% 7.94% 

  净利润 2846 2343 2937 3028 3110  偿债能力      

  折旧摊销 1077 1172 0 0 0  资产负债率（%） 65.54% 72.13% 63.58% 61.58% 59.69% 

  财务费用 -118 121 0 0 0  净负债比率（%） 190.23% 258.85% 174.54% 160.29% 148.09% 

  投资损失 -196 -507 -608 -431 -519  流动比率 1.13 1.04 1.15 1.24 1.31 

 营运资金变动 2411 1405 -11816 1659 574  速动比率 0.96 0.75 0.76 0.84 0.91 

  其他经营现金流 -57 -219 -190 -217 -189  营运能力      

投资活动现金流 -3901 -4423 798 648 707  总资产周转率 1.16 1.21 1.53 1.54 1.54 

  资本支出 -585 -1104 190 217 189  应收账款周转率 7.34 7.72 7.02 8.11 9.13 

  长期投资 38 67 0 0 0  应付账款周转率 5.04 4.61 5.14 5.14 5.21 

  其他投资现金流 -3354 -3387 608 431 519  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2512 1475 0 0 0  每股收益（最新摊薄） 1.16 0.71 0.98 1.03 1.16 

  短期借款 -78 2837 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 4.38 3.17 -7.10 2.96 2.18 

  长期借款 0 32 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.18 7.59 8.57 9.60 10.77 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 6 8 0 0 0  P/E 12.42 21.34 11.47 10.89 9.68 

  其他筹资现金流 -2440 -1402 0 0 0  P/B 2.01 2.00 1.31 1.17 1.05 

现金净增加额 -448 1262 -8879 4688 3684  EV/EBITDA 3.21 4.92 8.79 6.21 4.44 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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