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央空复苏有力，冰箱外销高增，静待估值修复 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 136273 

已上市流通股（万股） 90212 

总市值（亿元） 205 

流通市值（亿元） 135 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 15.7 

资产负债率 65.0% 

主要股东 青岛海信空调有限公

司 主要股东持股比例 37.92% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 63 46 

相对表现 16 43 27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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❑ 海信家电披露 2020 年三季报。公司前三季度营收 348.7 亿元，YoY+29.1%，

实现归母净利润 10.0 亿元，YoY-25.7%，实现扣非归母净利润 7.6 亿元，

YoY-30.4%。其中，20Q3 单季度公司实现营收 138 亿元，YoY+71.0%，实

现归母净利润 5.0 亿元，YoY+28.2%；实现扣非归母净利润 4.3 亿元，

YoY+97.3%。海信日立并表影响收入口径，收入端同比增速参考意义不大，

业绩端，公司三季度业绩超市场预期。 

❑ 日立多联机业务：增速高于行业,盈利能力恢复。据产业在线，多联机行业内

销 20Q3 销额 YoY+13.4%，延续了 Q2 YoY+11%的较高景气度；海信日立多

联机 Q3 内销 YoY+16.8%，表现持续优于行业。盈利能力层面，上半年受疫

情影响多联机盈利能力略低于往年正常水平，预计 Q3 得到有效恢复。展望四

季度，日立多联机业务在 2B 项目复苏加快以及地产竣工向好预期的带动下，

有望延续 Q3 的积极表现。海信日立多联机龙头优势明显，前三季度对公司业

绩贡献可能达到八成，其经营表现日益成为影响上市公司业绩表现的主逻辑。 

❑ 传统主业：Q3 冰箱出口大增，家空环比改善。三季度以来，受海外产能回流

中国、海外疫情未受良好控制客观促进居民对储存食物及冰箱的需求、海外

白电龙头前期库存较低等因素的共同影响，冰箱行业外销增速较高，海信家

电冰箱出口额预计同比增长 50%以上，显著优于行业。海外疫情目前尚未得

到良好防控，预计 Q4 外销景气度有望延续。家用空调上半年在较为激烈的竞

争以及疫情的被动影响下内销承压明显，Q3 外销增速较高，内销略有下滑，

预计收入和盈利能力较 Q2 环比有明显改善。 

❑ 治理：混改加速，关注后续进展。公司前期公告间接控股股东拟引入具有产

业协同效应、能助力海信国际化发展的战略投资者，深化混合所有制改革。

10 月 23 日，经青岛国资委批复，海信电子控股正式在青岛产权交易所挂牌面

向社会公开征集战略投资者，拟增发拟募集资金总额 37.5 亿元，增发后新战

略投资者持股比例 17.2%，此次公开挂牌从 2020 年 10 月 23 日至 2020 年

12 月 17 日。这标志着公司混改已经进入实质性运作阶段，未来随着混改的落

地，公司业务发展、股权结构及治理结构均有望得到进一步改善，提升收入

增长的同时有望带动估值修复。 

❑ 估值与投资建议：中央空调业务将日益成为公司估值的主要框架。若假设日

立下半年延续 YoY+15%的增速，则 2020 全年可贡献超过 9 亿业绩，考虑到

海信日立中央空调龙头地位，以合理动态市盈率 20-25 倍匡算，日立可对应

200-225 亿市值；公司传统主业尚可盈利，以 20~30 亿市值定价（可比公司

长虹美菱当前约 30 亿市值），故公司 2020 年目标市值区间为 220~255 亿，

对应当前约 180 亿市值，仍有较高安全边际。我们预计短期内无论是公司传

统主业还是日立中央空调，都将呈现较为明显的持续复苏迹象，预计

2020-2022 年公司实现 eps 1.11/1.20/1.30 元，对应 PE 13.6/12.5/11.6x。“强

烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：海信日立增长不及预期，人民币汇率大幅提升，混改不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 36020 37453 46004 48755 51718 

同比增长 8% 4% 23% 6% 6% 

营业利润(百万元) 1509 2055 3374 3670 3983 

同比增长 -26% 36% 64% 9% 9% 

净利润(百万元) 1378 1794 1509 1636 1770 

同比增长 -32% 30% -16% 8% 8% 

每股收益(元) 1.01 1.32 1.11 1.20 1.30 

PE 14.9 11.4 13.6 12.5 11.6 

PB 2.8 2.3 2.1 1.9 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 
 

表 1、海信日立经营数据跟踪 

单位：亿元 2016A 2017A 2018A 2019H1 A 2019H2 A 2019A 2020H1 A 2020H2 E 2020E 

营业收入 65.2 94.0 109.9 60.4 60.0 120.4 55.9 69.0 124.9 

YoY  44.2% 16.9% 11.1% 8.1% 9.6% -7.5% 15.0% 6.1% 

净利润 12.2 15.7 16.0 9.9 9.3 19.2 8.1 10.7 18.8 

YoY  28.1% 2.3% 24.7% 14.8% 19.7% -18.4% 15.4% -2.0% 

对海信家电业

绩贡献（投资

收益/并表） 6.0 7.7 7.9 4.9 4.5 9.4 4.0 5.2 9.2 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：海信家电历史 PE Band  图 2：海信家电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14297 24520 29498 32987 36800 

现金 3648 6121 7611 9932 12492 

交易性投资 0 2120 2120 2120 2120 

应收票据 2972 1096 1346 1427 1513 

应收款项 3096 3968 4849 5139 5451 

其它应收款 319 297 365 387 410 

存货 2956 3499 4103 4335 4579 

其他 1305 7420 9104 9648 10233 

非流动资产 7531 9470 9751 9958 10108 

长期股权投资 3327 468 468 468 468 

固定资产 3263 3813 4308 4706 5028 

无形资产 715 2051 1846 1661 1495 

其他 226 3138 3130 3123 3117 

资产总计 21828 33991 39249 42945 46907 

流动负债 13506 20838 23891 25065 26299 

短期借款  100 100 100 100 

应付账款 9816 12878 15135 15992 16893 

预收账款 716 1013 1191 1258 1329 

其他 2975 6847 7465 7715 7977 

长期负债 432 671 671 671 671 

长期借款   0 0 0 

其他 432 671 671 671 671 

负债合计 13938 21510 24562 25736 26971 

股本 1363 1363 1363 1363 1363 

资本公积金 2076 2056 2056 2056 2056 

留存收益 3913 5303 6274 7457 8737 

少数股东权益 538 3759 4994 6333 7781 

归属于母公司所有者权益 7352 8722 9693 10876 12155 

负债及权益合计 21828 33991 39249 42945 46907  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1049 2005 2781 3469 3727 

净利润 1378 1794 1509 1636 1770 

折旧摊销 677 796 957 1031 1089 

财务费用 13 (87) (48) (64) (84) 

投资收益 (829) (1122) (481) (481) (481) 

营运资金变动 (249) 517 (400) 4 (20) 

其它 60 108 1243 1342 1452 

投资活动现金流 228 (80) (759) (759) (759) 

资本支出 (330) (364) (1240) (1240) (1240) 

其他投资 558 284 481 481 481 

筹资活动现金流 (1161) (922) (531) (389) (407) 

借款变动 (543) (682) (41) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (2) (20) 0 0 0 

股利分配 (600) (413) (538) (453) (491) 

其他 (17) 193 48 64 84 

现金净增加额 116 1003 1490 2321 2560  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 36020 37453 46004 48755 51718 

营业成本 29172 29425 34583 36541 38599 

营业税金及附加 312 327 401 425 451 

营业费用 5006 5670 6395 6777 7189 

管理费用 426 515 633 671 771 

研发费用 687 934 1148 1216 1290 

财务费用 35 (8) (48) (64) (84) 

资产减值损失 (5) (60) 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) 3 3 3 3 

其他收益 303 278 278 278 278 

投资收益 830 1244 200 200 200 

营业利润 1509 2055 3374 3670 3983 

营业外收入 74 126 126 126 126 

营业外支出 18 29 29 29 29 

利润总额 1565 2152 3471 3768 4081 

所得税 142 202 727 793 862 

少数股东损益 46 157 1235 1339 1448 

归属于母公司净利润 1378 1794 1509 1636 1770  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 8% 4% 23% 6% 6% 

营业利润 -26% 36% 64% 9% 9% 

净利润 -32% 30% -16% 8% 8% 

获利能力      

毛利率 19.0% 21.4% 24.8% 25.1% 25.4% 

净利率 3.8% 4.8% 3.3% 3.4% 3.4% 

ROE 18.7% 20.6% 15.6% 15.0% 14.6% 

ROIC 15.8% 12.6% 17.5% 16.2% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 63.9% 63.3% 62.6% 59.9% 57.5% 

净负债比率 0.0% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 

流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 1.7 1.1 1.2 1.1 1.1 

存货周转率 9.2 9.1 9.1 8.7 8.7 

应收帐款周转率 5.8 6.7 8.2 7.6 7.6 

应付帐款周转率 2.9 2.6 2.5 2.3 2.3 

每股资料（元）      

EPS 1.01 1.32 1.11 1.20 1.30 

每股经营现金 0.77 1.47 2.04 2.55 2.73 

每股净资产 5.39 6.40 7.11 7.98 8.92 

每股股利 0.30 0.40 0.33 0.36 0.39 

估值比率      

PE 14.9 11.4 13.6 12.5 11.6 

PB 2.8 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 17.4 13.9 8.9 8.2 7.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组： 

陈东飞 美国莱斯大学统计学硕士，中国人民大学环境经济管理学学士。2017 年入职招商证券，任环保与公用事

业行业分析师，2020 年任家电行业分析师。 

团队荣誉： 

金牛奖：2018&2019 最佳行业金牛分析师 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球：2018-第 4 名 2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2018-第 3 名 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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