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海信家电中央空调+汽车热管理双轮驱动，其中央空主业受益“稳增长”，随

着地产改善以及基建投资加码，有望迎来“估值修复”与“业绩提振”；汽

车热管理近日斩获特斯拉美国电动压缩机订单，与大客户合作进一步深化，

年内有望扭亏为盈。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.01/1.26/1.48 元，

采用分部估值法，给予公司 A 股目标价 20 元、H 股目标价 14 港元，均维持

“买入”评级。 

▍三电再获特斯拉订单，年内有望扭亏为盈。根据财联社消息，海信家电旗下日本

三电近日获得特斯拉美国生产的两款电动压缩机项目订单，并锁定 5 年供应量。

在此之前，三电已成为特斯拉上海工厂电动压缩机的供应商，此次拓展合作范围

至北美地区，进一步加强与大客户的合作的深度与广度。此次订单预计上量后每

年合计价值超过 1 亿美元，有望带动三电收入快速复苏（2021 年三电收入约 80

亿元人民币，年收入贡献接近 10%）。随着新能源汽车业务占比的提升（电动

压缩机价值量相较于传统压缩机更高）以及经营效率的提高，三电利润率有望快

速修复，根据振兴计划，全年扭亏可期。 

▍央空主业受益“稳增长”，份额持续提升。公司央空收入占比接近 30%，贡献

主要利润，随着“稳增长”政策的发力，地产销售边际改善叠加基建投资持续加

码，央空业务有望迎来“估值修复”与“业绩提振”（具体分析参考外发报告《家

电行业跟踪点评—中央空调，“稳增长”弹性品种》2022-6-24）。公司作为多

联机龙头，2021 年多联机内销市场市占率达到 19%（产业在线口径），位居第

一，产品核心技术领先、设计因地制宜，前瞻布局家用市场，充分享受家用央空

快速渗透红利，份额持续提升，在疫情与地产销售下行的趋势下仍保持较强韧

性。根据产业在线数据显示，海信系中央空调销额 2022 年 1-5 月累计增长 21%，

同期行业累计同比+7%。 

▍原材料价格阶段下行，公司业绩修复弹性大。受美联储加息等因素影响，全球经

济增速放缓，原材料需求收缩，价格阶段性下行。截至 7 月 7 日，伦铜/冷轧/塑

料等大宗原材料价格相较年内高点分别下降 30%/16%/9%。在此背景下，公司

主业与传统白电业务盈利能力有望迎来修复。尤其对于传统白电业务而言，2021

年原材料价格上涨导致公司家用空调业务亏损严重，随着原材料价格回归理性，

该部分今年有望大幅减亏，贡献公司业绩弹性。 

▍风险因素：原材料价格持续上涨；新业务拓展不及预期；汇率大幅波动；行业竞

争加剧。 

▍投资建议：公司多元化布局再起航，传统白电坚持差异化打法，加速布局海外市

场，随着原材料压力缓解盈利能力有望回暖；中央空调业务领跑多联机市场，产

品渠道布局领先，提供稳定现金流，显著受益“稳增长”；控股日本三电，切入

汽车热管理领域，在手订单充沛，与大客户合作持续深化，有望打开全新增长曲

线。考虑到公司深化与特斯拉的合作，新能源汽车领域推进顺利，上调公司 2022-

2024 年 EPS 预测至 1.01/1.26/1.48 元（原预测为 1.01/1.24/1.45 元）。采用分

部估值法，央空业务预计 2022 年并表利润 13.3 亿元，同比增长约 15%，给予

该分部 PEG 等于 1，对应 15xPE，分部市值 200 亿元；我们预计三电 2022 年

收入约 85 亿元，考虑到三电暂未盈利，采用 PS 估值法，参考可比公司日本电

装、韩国翰昂 2022 年 PS 水平（电装、翰昂 2022 年彭博一致预期 PS 分别为

0.9x、0.7x），给予公司 2022 年 0.8x PS，公司持股比例 75%，对应分部估值

50 亿元；传统白电目前处于亏损状态，若考虑估值，保守对标长虹美菱，分部

估值约 50 亿。综合来看，给予公司合理目标市值 250-300 亿元，取中值，对应

目标价 20 元，维持“买入”评级；考虑到 A、H 股价差，给予公司 H 股 60%估
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评级 买入（维持）    
当前价 14.21元    
目标价 20.00元    
总股本 1,363百万股 

流通股本 903百万股 

总市值 194亿元 

近三月日均成交额 227百万元 

52周最高/最低价 17.0/10.9元 

近1月绝对涨幅 25.98% 

近6月绝对涨幅 -12.89% 

近12月绝对涨幅 9.28%    

本报告仅供：国盛证券有限责任公司 马王杰 使用，已记录日志请勿传阅。
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值折价，按照汇率 1 港元兑 0.853 人民币（2022 年 7 月 11 日收盘价），对应

2022 年 9xPE，对应目标价 14 港元，维持“买入”评级。  
  
项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 48,393 67,563 76,657 84,739 92,991 

营业收入增长率 YoY 29.2% 39.6% 13.5% 10.5% 9.7% 

净利润(百万元) 1,579 973 1,380 1,711 2,013 

净利润增长率 YoY -12.0% -38.4% 41.9% 24.0% 17.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.16 0.71 1.01 1.26 1.48 

毛利率 24.0% 19.7% 20.6% 21.1% 21.3% 

净资产收益率 ROE 16.1% 9.4% 12.1% 13.4% 14.1% 

每股净资产（元） 7.18 7.59 8.39 9.34 10.44 

PE 12.2 19.7 13.9 11.2 9.5 

PB 2.0 1.9 1.7 1.5 1.3 

PS 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 

EV/EBITDA 6.7 7.7 7.4 6.1 5.5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 48,393 67,563 76,657 84,739 92,991 

营业成本 36,756 54,250 60,889 66,876 73,217 

毛利率 24.0% 19.7% 20.6% 21.1% 21.3% 

税金及附加 327 399 546 559 609 

销售费用 6,891 7,672 8,432 9,321 10,229 

销售费用率 14.2% 11.4% 11.0% 11.0% 11.0% 

管理费用 619 1,327 1,763 1,949 2,139 

管理费用率 1.3% 2.0% 2.3% 2.3% 2.3% 

财务费用 (110) 57 50 117 34 

财务费用率 -0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

研发费用 1285 1987 2223 2542 2883 

研发费用率 2.7% 2.9% 2.9% 3.0% 3.1% 

投资收益 196 507 300 334 381 

EBITDA 3,132 2,740 2,822 3,444 3,841 

营业利润率 6.60% 4.12% 4.58% 5.00% 5.21% 

营业利润 3,195 2,781 3,511 4,239 4,842 

营业外收入 304 191 207 234 211 

营业外支出 15 56 33 35 41 

利润总额 3,485 2,917 3,685 4,439 5,012 

所得税 639 574 725 873 986 

所得税率 18.3% 19.7% 19.7% 19.7% 19.7% 

少数股东损益 1,267 1,370 1,581 1,854 2,013 

归属于母公司股
东的净利润 

1,579 973 1,380 1,711 2,013 

净利率 3.3% 1.4% 1.8% 2.0% 2.2%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 7,111 7,023 10,586 10,987 11,522 

存货 4,295 8,437 7,939 8,976 10,253 

应收账款 6,594 8,757 9,745 10,773 11,822 

其他流动资产 12,231 15,483 20,799 24,023 24,458 

流动资产 30,231 39,700 49,070 54,759 58,053 

固定资产 3,879 5,189 5,264 5,335 5,196 

长期股权投资 524 1,436 1,436 1,436 1,436 

无形资产 1,745 1,644 1,594 1,544 1,494 

其他长期资产 5,432 7,979 7,126 6,982 6,982 

非流动资产 11,580 16,249 15,421 15,298 15,109 

资产总计 41,812 55,949 64,491 70,057 73,162 

短期借款 22 2,859 7,644 7,708 4,474 

应付账款 7,292 11,779 12,178 13,375 14,643 

其他流动负债 19,405 23,374 24,101 25,254 26,812 

流动负债 26,719 38,012 43,922 46,337 45,929 

长期借款 0 32 32 32 32 

其他长期负债 686 2,312 2,276 2,276 2,276 

非流动性负债 686 2,345 2,308 2,308 2,308 

负债合计 27,405 40,357 46,231 48,645 48,237 

股本 1,363 1,363 1,363 1,363 1,363 

资本公积 2,062 2,069 2,069 2,069 2,069 

归属于母公司所

有者权益合计 
9,779 10,342 11,431 12,728 14,228 

少数股东权益 4,627 5,249 6,829 8,684 10,696 

股东权益合计 14,407 15,591 18,260 21,412 24,925 

负债股东权益总
计 

41,812 55,949 64,491 70,057 73,162 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税后利润 2,846 2,343 2,960 3,566 4,026 

折旧和摊销 1,024 1,137 668 741 808 

营运资金的变化 2,411 1,405 -697 48 564 

其他经营现金流 -318 -571 -276 -241 -370 

经营现金流合计 5,963 4,314 2,655 4,114 5,028 

资本支出 -614 -1,107 -619 -619 -619 

投资收益 196 507 300 334 381 

其他投资现金流 -3,483 -3,823 -3,208 -2,962 -473 

投资现金流合计 -3,901 -4,423 -3,527 -3,246 -712 

权益变化 31 29 0 0 0 

负债变化 -78 817 4,777 64 -3,235 

股利支出 -538 -473 -292 -414 -513 

其他融资现金流 -1,927 1,102 -50 -117 -34 

融资现金流合计 -2,512 1,475 4,436 -467 -3,782 

现金及现金等价
物净增加额 

-450 1,365 3,564 401 534 
   

主要财务指标  
指标名称 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

增长率（%）      

营业收入 29.2% 39.6% 13.5% 10.5% 9.7% 

营业利润 55.5% -13.0% 26.3% 20.7% 14.2% 

净利润 -12.0% -38.4% 41.9% 24.0% 17.6% 

利润率（%）      

毛利率 24.0% 19.7% 20.6% 21.1% 21.3% 

EBITDA Margin 6.5% 4.1% 3.7% 4.1% 4.1% 

净利率 3.3% 1.4% 1.8% 2.0% 2.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 16.1% 9.4% 12.1% 13.4% 14.1% 

总资产收益率 3.8% 1.7% 2.1% 2.4% 2.8% 

其他（%）      

资产负债率 65.5% 72.1% 71.7% 69.4% 65.9% 

所得税率 18.3% 19.7% 19.7% 19.7% 19.7% 

股利支付率 29.9% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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