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强推（维持） 

间接控股股东深化改革，公司治理结构有望优化 
 目标价：14 元 

当前价：10.78 元 

事项： 
 公司发布《关于间接控股股东拟深化混合所有制改革的提示性公告》及《关于

海信集团有限公司股权无偿划转的提示性公告》。本次深化混合所有制改革将
以海信电子控股为主体，通过增资扩股引入战略投资者。如海信电子控股本次
增资扩股成功征集到合格战略投资者，可能导致公司由青岛市国资委实际控制
变更为无实际控制人。 

评论： 
 混改前公司实际控制人为地方国资管理机构。截至 2020Q1，公司控股股东为

海信空调（持有公司 37.92%股权），间接控股股东为海信电子控股（持有海
信空调 93.33%股权），实际控制人为海信集团（由青岛市国资委 100%持股），
具体股权结构可见下文附录。为形成多元化的股权结构和市场化的公司治理结
构，青岛市国资委有序推进海信集团深化混合所有制改革实施方案落地。 

 间接控股股东拟深化改革，混改后公司或无实际控制人。本次混改以海信电
子控股为主体，计划公开增发 4150 万股（约占 17.20%股权比例）引入战略投
资者，原战略投资者有权参与增发。如海信电子控股成功征集到合格战略投资
者完成增资控股后，青岛市国资委将会将其持有的海信集团 100%股权无偿划
转给青岛华通国有资本运营（集团）有限责任公司（由青岛市国资委 100%持
股）。本次增资扩股及股权划转完成后，海信电子控股的股权结构将进一步分
散，海信集团仅持有海信电子控股 26.79%股权，故海信电子控股可能变为无
实际控制人，从而使得公司由青岛市国资委实际控制变为无实际控制人，海信
集团也可能将不再为公司的间接控股股东。 

 混改将优化治理结构，充分激发企业活力。混改前公司实际控制人为地方国资
管理机构，此次混改海信电子控股将通过增资扩股引入具有产业协同效应、能
助力公司国际化发展的战略投资者，帮助公司形成更加多元化的股权体系及市
场化的治理结构。混改后公司可能变为无实际控制人，公司机制将更为市场化，
助力充分激发企业活力。本次混改实施方案尚需对海信电子控股进行审计、评
估，并通过青岛市产权交易所公开征集战略投资者，仍存在能否征集到合格投
资者的不确定性。 

 内销需求有望复苏，期待日立协同助力。20Q1 受疫情影响，公司白电尤其是
空调产品安装受阻，使得营收及业绩明显承压。随着国内疫情态势的持续向好，
白电行业需求有望迎来复苏。公司在白电多品类市场占据重要地位，其中公司
在中央空调领域形成了“海信”、“日立”、“约克”三品牌矩阵，覆盖不同
消费群体，且三个品牌在多联机中央空调市场占有率位居行业第一，后续凭借
优势地位公司经营表现有望随着行业复苏而有所提振。综合来看，短期公司受
疫情冲击承压明显，但长期来看公司坚持高端战略，聚焦高端推广，布局多品
牌运营，未来协同助力效应值得期待。 

 投资建议：我们维持公司 20/21/22 年 EPS 预测为 0.98/1.17/1.37 元，对应 PE

分别为 11/9/8 倍。海信日立并表完成，公司产品结构持续优化，白电布局日益
完善，叠加公司混改推进，治理结构有望持续优化，公司未来发展可期。参考
可比公司估值，维持目标价 14 元，对应 20 年 14 倍 PE，维持“强推”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格大幅波动，混改进程低于预期。  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 37,453 44,060 45,988 48,031 

同比增速(%) 4.0% 17.6% 4.4% 4.4% 

归母净利润(百万) 1,793 1,330 1,596 1,873 

同比增速(%) 30.2% -25.9% 20.1% 17.3% 

每股盈利(元) 1.32 0.98 1.17 1.37 

市盈率(倍)  8 11 9 8 

市净率(倍) 2 2 1 1  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 5 月 28 日收盘价 
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总股本(万股) 136,273 

已上市流通股(万股) 136,173 

总市值(亿元) 146.9 

流通市值(亿元) 97.25 

资产负债率(%) 62.1 

每股净资产(元) 6.4 

12 个月内最高/最低价 13.41/8.5  
 

 

 

 
 
《海信家电（000921）2019 年半年报点评：内销
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附录：公司股权结构 

一、截至 2019 年报公司与实际控制人之间的股权结构 

图表 1  公司与实际控制人之间的产权及控制关系（截至 2019 年报） 

 

资料来源：公司公告 

 

二、如混改成功实施后公司的股权结构 

图表 2  如混改成功实施后公司的股权结构图 

 

资料来源：公司公告 
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6,121 7,198 8,886 10,788 营业收入 37,453 44,060 45,988 48,031 

应收票据 1,096 1,289 1,346 1,405 营业成本 29,425 34,096 35,465 36,944 

应收账款 3,968 4,667 4,872 5,088 税金及附加 327 384 401 419 

预付账款 193 223 232 242 销售费用 5,670 6,759 6,912 7,075 

存货 3,499 4,054 4,217 4,393 管理费用 515 562 573 574 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 934 1,143 1,198 1,251 

其他流动资产 9,643 10,974 11,359 11,770 财务费用 -8 -16 -12 -16 

流动资产合计 24,520 28,405 30,912 33,686 信用减值损失 -44 0 0 0 

其他长期投资 20 20 20 20 资产减值损失 -16 -16 -16 -16 

长期股权投资 468 468 468 468 公允价值变动收益 3 3 3 3 

固定资产 3,813 3,385 3,038 2,756 投资收益 1,122 100 100 100 

在建工程 217 223 229 235 其他收益 278 278 278 278 

无形资产 1,918 1,726 1,554 1,398 营业利润 2,055 1,498 1,818 2,150 

其他非流动资产 3,035 3,026 3,018 3,014 营业外收入 126 126 127 127 

非流动资产合计 9,471 8,848 8,327 7,891 营业外支出 29 29 29 29 

资产合计 33,991 37,253 39,239 41,577 利润总额 2,152 1,595 1,916 2,248 

短期借款 100 80 30 0 所得税 202 149 180 211 

应付票据 7,560 8,761 9,112 9,492 净利润 1,950 1,446 1,736 2,037 

应付账款 5,317 6,162 6,409 6,676 少数股东损益 157 116 140 164 

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,793 1,330 1,596 1,873 

合同负债 1,013 1,192 1,244 1,299 NOPLAT 1,943 1,431 1,725 2,022 

其他应付款 1,920 1,920 1,920 1,920 EPS(摊薄)（元） 1.32 0.98 1.17 1.37 

一年内到期的非流动负债 41 41 41 41      

其他流动负债 4,888 5,539 5,727 5,919 主要财务比率     

流动负债合计 20,839 23,695 24,483 25,347  2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.0% 17.6% 4.4% 4.4% 

其他非流动负债 671 196 196 196 EBIT 增长率 34.1% -26.4% 20.5% 17.2% 

非流动负债合计 671 196 196 196 归母净利润增长率 30.2% -25.9% 20.1% 17.3% 

负债合计 21,510 23,891 24,679 25,543 获利能力     

归属母公司所有者权益 8,722 9,487 10,545 11,855 毛利率 21.4% 22.6% 22.9% 23.1% 

少数股东权益 3,759 3,875 4,015 4,179 净利率 5.2% 3.3% 3.8% 4.2% 

所有者权益合计 12,481 13,362 14,560 16,034 ROE 14.4% 10.0% 11.0% 11.7% 

负债和股东权益 33,991 37,253 39,239 41,577 ROIC 17.6% 12.1% 13.4% 14.2% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 63.3% 64.1% 62.9% 61.4% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 债务权益比 6.5% 2.4% 1.8% 1.5% 

经营活动现金流 2,005 2,088 2,401 2,624 流动比率 117.7% 119.9% 126.3% 132.9% 

现金收益 2,739 2,368 2,559 2,770 速动比率 100.9% 102.8% 109.0% 115.6% 

存货影响 -543 -556 -163 -176 营运能力     

经营性应收影响 1,052 -908 -254 -270 总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 

经营性应付影响 3,216 2,045 599 648 应收账款周转天数 34 35 37 37 

其他影响 -4,458 -861 -340 -347 应付账款周转天数 59 61 64 64 

投资活动现金流 -80 -305 -305 -305 存货周转天数 39 40 42 42 

资本支出 -2,683 -325 -321 -318 每股指标(元)     

股权投资 2,859 0 0 0 每股收益 1.32 0.98 1.17 1.37 

其他长期资产变化 -256 20 16 13 每股经营现金流 1.47 1.53 1.76 1.93 

融资活动现金流 -922 -706 -408 -417 每股净资产 6.40 6.96 7.74 8.70 

借款增加 141 -20 -50 -30 估值比率     

股利及利息支付 -737 -589 -615 -775 P/E 8 11 9 8 

股东融资 37 0 0 0 P/B 2 2 1 1 

其他影响 -363 -97 257 388 EV/EBITDA 9 10 9 9  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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