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高端成套化领先布局，收入利润同步扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

  公司发布 2020 年报，收入同比增长 4.46%，归母净利润增长 8.17%。

2020 年公司实现收入 2097.26 亿元，同比增长 4.46%，Q4 单季度实现

收入 553.14 亿元，同比增长 9.5%，剔除卡奥斯出表影响，2020 年全年

收入增长达 8%，Q4 单季度增长达 20%。利润端方面，2020 年公司实现

归母净利润 88.77 亿元，同比增长 8.17%，Q4 单季度实现归母净利润

25.76 亿元。追溯海尔电器并表并剔除 19 年物流业务出表等非经因素看，

2020 年公司实现持续经营性净利润 113.22 亿元，较 19 年合并口径下

90.22 亿元同比增长达 25%。 

 降本增效盈利能力有效提升。20H1 受疫情冲击公司毛利率同比下降

1.03pct，进入 20H2，公司高端占比持续提升，整体结构优化推动下 20H2

毛利率同比提升 0.46pct，带动全年毛利率降幅进一步收窄。同时 20H2

中国区继续提升运营效率，海外加强规模效应，20H2 销售及管理费用率

合计下降 2.8pct，整体降本增效下盈利能力有效提升。 

 国内高端化成套化战略推进，海外协同加强收入利润齐升。国内市场方面，

公司家电业务 20H2 同比增长达 18.5%，全年实现收入规模 988.80 亿元，

冲破疫情影响，实现正增达 6.6%。公司高端品牌卡萨帝占比继续提升，

全年实现收入 87 亿元，同比增长达 17%，其中 Q4 单季度实现增长 35%，

继续维持优异表现。海外市场方面，公司整体海外市场收入达 1006.22

亿元，全年增长 8.3%，其中下半年增长达 15.8%。其中北美市场实现收

入 637 亿元，同比增长 10%，核心家电市场份额增长 1.4 个百分点；欧

洲市场实现收入 165 亿元，同比增长 8.7%；澳新市场实现收入 59.8 亿元，

同比增长 11.7%；日本市场实现收入 36.1 亿元，同比增长 11.2%。整体

海外盈利能力在疫情冲下亦稳中有升，实现经营性利润 40 亿元，同比增

长达 27%。 

 打造三翼鸟，推动高端成套化销售。公司在 2020Q3 推出全新场景品牌三

翼鸟，提供阳台、厨房、客厅、浴室、卧室等智慧家庭全场景解决方案。

截止 2020 年，公司已通过新建及改造的方式推出 325 家三翼鸟 001 号

店，实现核心城市的全覆盖，有效带动成套产品销量增长 41%；其中高

端智慧成套销量同比增长 63.2%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200,762  209,726  231,834  251,479  269,576  

(+/-)YoY(%) 9.0% 4.5% 10.5% 8.5% 7.2% 

净利润(百万元) 8,206  8,877  11,724  14,337  16,372  

(+/-)YoY(%) 9.7% 8.2% 32.1% 22.3% 14.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.88  0.95  1.26  1.54  1.75  

毛利率(%) 29.8% 29.7% 29.7% 30.1% 30.3% 

净资产收益率(%) 17.1% 13.3% 15.2% 16.1% 16.0% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Summary] 

 盈利预测与投资建议：公司实现港股海尔电器并表，实现 A+H 同股

同权治理结构进一步优化。中长期看，国内市场继续推进高端化成套

化销售，卡萨帝三翼鸟布局领先，海外市场自主品牌布局完善，产销

协同继续优化产品结构。公司收入规模不断扩张的同时，数字化精细

化运营下盈利能力亦有望继续提升。我们预计公司 2021-23 年 EPS

为 1.26、1.54 及 1.75 元，绝对估值法下，假设公司 2023-2030 年自

由现金流 FCFF 复合增速达 10%，假设永续增长为 3%，测算 WACC

为 10.7%-11.7%，DCF（FCFF）绝对估值法下公司对应价值区间为

33.5-37.7 元；相对估值法下，我们给予公司 21 年 25x-30xPE 估值，

对应价值区间为 31.5-37.8 元，综上所述，我们以相对估值法给予公

司 25x-30xPE 估值，对应目标价值区间为 31.5-37.8 元，维持“优于

大市”评级。 

 风险提示。终端需求不及预期，海外协同不及预期，商誉减值风险。 

 

 
 

 

表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2021/04/07 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

000651.sz 格力电器 61.68 3,756.22 4.11 3.18 4.02 15.02 19.42 15.36 

000333.sz 美的集团 82.72 6,133.79 3.44 3.66 4.17 24.06 22.60 19.83 
 

注：表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）          营业总收入 209,726  231,834  251,479  269,576  

每股收益 0.95  1.26  1.54  1.75   营业成本 147,475  162,984  175,865  187,898  

每股净资产 7.16  8.28  9.56  10.94   毛利率% 29.7% 29.7% 30.1% 30.3% 

每股经营现金流 1.89  2.05  1.99  2.33   营业税金及附加 661  916  930  971  

每股股利 0.38  0.47  0.59  0.68   营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）          营业费用 33,642  36,699  38,476  40,706  

P/E 31.52  23.87  19.52  17.09   营业费用率% 16.0% 15.8% 15.3% 15.1% 

P/B 4.19  3.62  3.14  2.74   管理费用 10,053  10,943  11,680  12,344  

P/S 1.29  1.21  1.11  1.04   管理费用率% 4.8% 4.7% 4.6% 4.6% 

EV/EBITDA 15.69  16.94  13.54  11.27   EBIT 11,036  12,131  15,298  18,007  

股息率% 1.3% 1.6% 2.0% 2.3%  财务费用 1,196  570  454  485  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 

毛利率 29.7% 29.7% 30.1% 30.3%  资产减值损失 -1,336  -1,024  -1,225  -1,237  

净利润率 4.2% 5.1% 5.7% 6.1%  投资收益 4,060  1,855  1,760  1,617  

净资产收益率 13.3% 15.2% 16.1% 16.0%  营业利润 13,598  14,076  17,243  19,739  

资产回报率 4.4% 5.2% 5.9% 6.3%  营业外收支 -43  202  235  213  

投资回报率 8.9% 8.6% 10.3% 11.3%  利润总额 13,554  14,278  17,477  19,952  

盈利增长（%）          EBITDA 16,125  15,301  18,565  21,324  

营业收入增长率 4.5% 10.5% 8.5% 7.2%  所得税 2,232  2,314  2,848  3,245  

EBIT 增长率 22.2% 9.9% 26.1% 17.7%  有效所得税率% 16.5% 16.2% 16.3% 16.3% 

净利润增长率 8.2% 32.1% 22.3% 14.2%  少数股东损益 2,446  239  293  334  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 8,877  11,724  14,337  16,372  

资产负债率 66.5% 65.4% 62.3% 59.6%           

流动比率 1.04  1.09  1.12  1.16        

速动比率 0.77  0.82  0.83  0.88   资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.42  0.49  0.49  0.52   货币资金 46,461  59,887  62,476  69,483  

经营效率指标          应收账款及应收票据 30,066  33,731  35,138  38,830  

应收帐款周转天数 27.72  27.00  25.00  26.57   存货 29,447  31,068  34,627  36,777  

存货周转天数 72.88  69.58  71.87  71.44   其它流动资产 8,273  9,343  10,137  10,488  

总资产周转率 1.03  1.02  1.04  1.04   流动资产合计 114,248  134,028  142,379  155,578  

固定资产周转率 10.04  10.06  9.69  9.70   长期股权投资 21,568  23,908  26,340  28,848  

          固定资产 20,896  23,038  25,944  27,805  

      在建工程 3,597  3,362  3,228  2,745  

      无形资产 10,018  10,018  10,018  10,018  

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 89,212  93,530  98,703  102,593  

净利润 8,877  11,724  14,337  16,372   资产总计 203,459  227,558  241,081  258,171  

少数股东损益 2,446  239  293  334   短期借款 7,688  10,940  8,540  7,094  

非现金支出 6,591  4,194  4,492  4,554   应付票据及应付账款 57,539  66,707  70,030  75,218  

非经营收益 -2,183  -1,231  -1,229  -1,184   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 1,868  4,156  678  1,690   其它流动负债 44,166  45,509  48,625  51,319  

经营活动现金流 17,599  19,083  18,571  21,767   流动负债合计 109,393  123,156  127,196  133,632  

资产 -7,449  -2,634  -3,532  -2,623   长期借款 11,821  11,528  9,982  7,933  

投资 1,381  -2,340  -2,432  -2,508   其它长期负债 14,134  14,134  12,904  12,370  

其他 804  1,935  1,851  1,712   非流动负债合计 25,956  25,663  22,886  20,303  

投资活动现金流 -5,264  -3,039  -4,113  -3,420   负债总计 135,348  148,818  150,082  153,935  

债权募资 28,732  2,959  -3,946  -4,029   实收资本 9,028  9,348  9,348  9,348  

股权募资 1,331  320  0  0   归属于母公司所有者权益 66,816  77,206  89,173  102,076  

其他 -31,089  -5,897  -7,923  -7,311   少数股东权益 1,295  1,534  1,826  2,161  

融资活动现金流 -1,026  -2,619  -11,869  -11,340   负债和所有者权益合计 203,459  227,558  241,081  258,171  

现金净流量 10,672  13,425  2,590  7,007        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

朱默辰 家电行业 

刘璐 家电行业 

李阳 家电行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 格力电器,公牛集团,美的集团,海信家电,欧普照明,极米科技,苏泊尔,TCL 电子,石头科技,小熊电器,三花智控,新宝

股份,海尔智家,北鼎股份,倍轻松,VESYNC,老板电器,浙江美大,科沃斯,九阳股份,兆驰股份,华帝股份,赛特新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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