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股价走势 

深度跟踪系列一：全球化品牌初步起航 
  

前瞻性海外布局，打造全品牌矩阵 

公司不断并购海外优质资产，战略定位全球龙头地位。自各海外资产收购
以来，海外收入占比快速上升（海外收入占比由 2011 年的 11%上升至
49%）；此外，海外的盈利能力也随着海外布局的完善而不断提升（2011
年海外毛利率为 8%，2020 年海外毛利率为 28%）。商业模式上，公司通
过产业链协同、产品协同、品牌协同实现高效的产品、品牌互补和市场扩
张。 

短中期：三大区域快速发展，拓展海外收入空间 

我们以大家电保有量为划分标准，将北美、欧洲、澳新、日本划入成熟市
场，南亚、东南亚划分为新兴市场。成熟市场之北美：2016 年海尔并购
GEA，开启北美市场的战略布局。在 GEA被并购后，其自身水洗产品市场
地位逐步提升，同时借力于平台资源，收入规模提升、运营效率逐步得到
改善。我们预计海尔北美市场 2025 年收入有望实现 936 亿元。成熟市场
之欧洲：2019年初海尔成功并购 Candy，与海尔品牌间达成产品互补，实
现品牌与种类全方位覆盖。同时双品牌对标市场不同，广泛覆盖消费者人
群。此外，海尔丰富的线上管理经验以及合理的品牌定位将助力 Candy把
握此轮市场渠道变化带来的机会。我们预计 2025 年海尔在欧洲市场收入
有望达到 278 亿元。新兴市场之南亚和东南亚：21 世纪初，海尔以自有
品牌开始布局南亚及东南亚市场。新兴市场大家电尚存较大发展空间，预
计未来 5年保有量增速 CAGR在 11%。海尔通过产品、渠道和品牌协同，
在新兴市场快速拓展。预计 2025 年海尔在该部分市场的收入规模有望达
到 210亿元。其他区域：主要为日本、澳新，市场空间相对稳定，预计该
部分市场至 2025年收入规模达到 119亿元。 

长期视角：期待品牌协同迸发更多活力 

当下海尔尚处于品牌协同早期，即品牌引入期。随着品牌布局完善，将逐
步步入差异化品牌布局，以及最后阶段的全球统一管理，进而最大程度释
放品牌协同带来的强市场拓展推动力。 

盈利预测与估值 
盈利预测：我们将公司整体收入拆分为国内和海外，基于公司全球品牌的
前瞻性布局，我们预计公司 21-23年的收入为 2341/2605/2879亿元，同
比增速为 11.6%/11.3%/10.5%；对应净利润为 124/147/165亿元，同比增速
为 39.5%/19%/11.7%（前值：21-22 年收入为 2263/2455 亿元；净利润为
93/107亿元）；对应 21/22/23年 PE分别为 18/15/14X，维持买入评级。 
风险提示：原材料价格上涨；海外品牌和品类拓展受阻；海外收入空间等
测算具有一定主观性；疫情反复。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 200,761.98 209,725.82 234,117.36 260,521.46 287,938.30 

增长率(%) 9.52 4.46 11.63 11.28 10.52 

EBITDA(百万元) 26,266.14 28,254.86 17,863.94 21,167.09 23,373.95 

净利润(百万元) 8,206.25 8,876.59 12,381.85 14,734.46 16,456.63 

增长率(%) 10.30 8.17 39.49 19.00 11.69 

EPS(元/股) 1.25 1.35 1.32 1.57 1.75 

市盈率(P/E) 19.00 17.57 17.98 15.11 13.53 

市净率(P/B) 4.65 3.33 2.99 2.62 2.31 

市销率(P/S) 1.11 1.06 0.95 0.85 0.77 

EV/EBITDA 5.20 5.95 10.60 8.67 6.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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近几年来，国内大家电市场规模增速放缓，家电企业在稳固国内市场地位、改善产品结构
的同时，也纷纷迈出国门，寻求更广阔的发展空间。放眼全球大家电市场，各个区域的产
品市场成熟度和格局存在一定差异：从大家电保有量角度看，中国大家电市场除洗碗机处
于较低保有量，其他品类的整体保有量较高，且当前已形成相对稳定的市场竞争格局（2020

年空、冰、洗线下 CR3分别为 80%/67%/71%）。相比之下，海外市场中印度、巴基斯坦、菲
律宾等地大家电保有量仍有较大可提升空间（或将是未来各品牌长期下的海外规模增长核
心区域）；北美、欧洲、澳新等区域，尽管核心大家电百户保有量较高，但市场内部品牌
的市场份额有一定可挖掘空间（利于海尔旗下品牌海外短中期的规模增长）。海尔作为国
内成功的家电企业，在全球自主品牌经营上有着前瞻性布局，主要是通过三个维度进行协
同拓展，包括产业链协同、产品协同和品牌协同。 

图 1：国内空、冰、洗内销量增速情况  图 2：海外大家电保有量情况（台/百户） 

 

 

 

资料来源：产业在线，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

图 3：各国冰箱保有量（台/百户）  图 4：各国洗碗机保有量（台/百户） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

1. 前瞻性海外布局，打造全价格带品牌矩阵 

1.1. 海外布局基本完成，逐渐进入收获阶段 

公司战略定位全球，不断前瞻性并购海外优质资产。2005年海尔集团提出全球化战略，并
开启海外市场布局：2011年海尔集团通过收购日本三洋电机布局日本和东南亚等地区白电
业务；2012年海尔集团成为斐雪派克电器控股有限公司 90%或超过 90%股份的持有人或控
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股人，布局澳新市场；2015 年青岛海尔收购海尔集团所持有海外家电业务；2016 年青岛
海尔收购 GE下家电业务，布局北美市场；2019年青岛海尔收购 Candy，进入欧洲市场。 

 

表 1：海尔智家的海外收购历程 

时间 收购项目 布局区域 

2011 年 海尔集团收购三洋电机 日本、东南亚市场 

2012 年 海尔集团收购 FPA 澳新市场 

2015 年 青岛海尔收购海尔集团海外家电业务 - 

2016 年 青岛海尔收购 GE 下家电业务 北美市场 

2019 年 青岛海尔收购 Candy 欧洲市场 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

自收购以来，海外收入占比快速上升。2011年公司海外收入仅 77.74亿元，占总收入比重
为 10.65%（总收入为 729.82 亿元）。随着海外市场的不断布局，截至 2020 年海外收入实
现 1013.52亿元，贡献总收入的 48.59%（总收入为 2086亿元），其中北美市场收入贡献海
外总收入的 63%、其次为欧洲市场（16%）、澳新（6%）。 

 

图 5：海尔智家按区域收入划分（亿元，%）  图 6：2020年海外各区域收入占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：海尔 2020年年报，天风证券研究所 

 

海外布局的逐步完善，公司海外盈利能力不断提升。2011 年公司海外毛利率约 8%，整体
毛利率为 23.6%。随着 2019 年 Candy 的并购完成，2020 年公司海外毛利率上升至 28%，
整体毛利率达到为 29.68%。 

图 7：海尔智家国内外盈利能力（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.2. 商业模式：产业链、产品和品牌协同，实现三维共振 

海尔通过收购扩张，已完成从上游采购供应到终端触达消费者的全产业链、全球型覆盖，
实现多角度共振，成为公司长远发展的核心竞争力。 

 

图 8：海尔智家全球布局情况 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

➢ 产业链协同：降本增效，加速市场扩张 

全球采购与供应链协同：公司在采购方面借助全球采购运营平台，共享采购资源，实现规
模效应。在供应链上，利用可视化、数字化供应链管理体系，高效部署全球产能。 

全球渠道协同：公司通过并购品牌切入不同国家，借助本国品牌的成熟渠道，高效且高速
推进旗下品牌矩阵进入市场并做大市场。 

 

➢ 产品间协同：实现各品牌间产品互补 

全球协同研发与产品开发：研发层面，公司具有全球技术研发机制，共享通用模块和复用
技术及在合规范围内共享专利。此外，公司自主搭建了海尔开放伙伴关系系统（HOPE 平
台），HOPE平台已链接全球一流资源超过 100万、专利成果超过 3000万，资源方可参与
到公司以用户为中心的迭代式研发流程中。开发层面，全球产品开发机制协调全球产品合
作开发，实现产品类别之间的区域合作和补充，完善品牌间的产品空缺。 

 

➢ 品牌协同：达成各市场矩阵式布局 

品牌复制、协同营销，加速品牌推广：公司在全球范围运营多层次品牌组合，可实现全球
协同品牌推广。公司也在全球各区域市场之间互相推广和引入成功的营销策略。例如，公
司把在中国三四级市场的销售及营销模式成功复制到印度、巴基斯坦、泰国等市场，强化
了公司的品牌形象和区域市场竞争力。在此模式下，在不同区域中完成不同层级定位的品
牌矩阵搭建。 
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图 9：海尔品牌布局 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2. 短中期：三大区域快速发展，拓展海外收入空间 

随着海外资产收购的完成，海尔在海外布局逐步迈入收获期。我们基于开篇提到的保有量
情况，以核心大家电保有量为划分标准，将海外的市场分为成熟市场和新兴市场，其中北
美、欧洲、澳新、日本划入成熟市场，南亚、东南亚划分为新兴市场。 

2.1. 成熟市场之北美：并购 GEA，协同发力 

2016 年，海尔并购北美家电巨头 GEA，开启北美市场的战略布局。根据欧睿数据，2015

年美国大家电市场销量占比前三品牌分别为 GEA、惠而浦和美泰克（惠而浦收购品牌），
此轮海尔通过收购 GEA，深度布局北美市场。 

图 10：美国市场分品牌大家电销量市占率（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

GEA品牌布局完善，收入与利润提升空间较大。一方面，GEA品牌布局完善，通过多元化
子品牌设立，定位不同层级消费人群，品牌矩阵较为完善。另一方面，GEA被收购前相较
于北美龙头惠而浦，在收入与利润上均有显著提升空间：从收入角度看，2014年被收购前
GEA收入规模约为 59.08亿美元，同期惠而浦收入规模约 106.34亿美元，两者规模相差约
80%；从毛利角度看，2014年 GEA毛利虽高于同期惠而浦（北美），但 EBIT率差距较为明
显：2014年 GEA的 EBIT/Sales为 3.39%，而惠而浦（北美）为 10.57%，相差约 7个点。 
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图 11：GEA旗下品牌矩阵 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 12：GEA Vs.惠而浦(北美)的 EBIT/Sales（%）  图 13：GEA与惠而浦（北美）毛利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所    

注：其中 GEA在 2015年数据为前三季度数据，2016年数据为其上半年数据 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：其中 GEA在 2015年数据为前三季度数据，2016年数据为其上半年数据 

 

2.1.1. GEA的收入与利润提升空间从何而来？ 

被海尔收购后的 GEA，收入与利润提升空间从何而来？我们从收入与费用支出两个角度进
行分析，并认为最终 GEA收入规模的提升是核心驱动因素。 

➢ 收入端：惠而浦各品类发展均衡，GEA洗衣类产品偏弱 

2014年，惠而浦（北美）收入为 106.34亿美元，而 GEA仅为 59.08亿美元，收入规模差
距较大。从两者旗下的细分品类情况来看，2015年惠而浦收入占比最高的单品为洗衣类产
品，占其收入比重在 29%，第二大品类为制冷产品，占收入比重 28%；而 GEA第一大品类
为厨电产品，占其当年收入比重在 34%，第二大品类为制冷产品，占其收入比重在 29%。 

从主要单品的市占率表现来看，惠而浦在北美市场表现更为均衡：根据欧睿数据，2015

年惠而浦衣洗产品在美国市场销量占比达 43%，较大幅度领先 GEA的 14%市占率；而 GEA

自身体量最大的厨电产品，2015年在美国市场厨电销量占比 25%，惠而浦的厨电占比为 21%，
差距相对较小。除大家电外，小家电产品布局上，惠而浦也强于 GEA，其 2015 年收入体
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量中有 8%来自家庭护理类产品。因此，部分品类上的偏弱，是 GEA 在被收购前收入规模
较小的主要原因。 

图 14：GEA收入 Vs. 惠而浦（北美）收入（亿美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：2015年 1-9月 GEA产品收入占比  图 16：2015年惠而浦产品收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：美国市场各企业冰箱销量占比（%）  图 18：美国市场各企业洗衣产品销量占比（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

➢ 费用端：渠道合作模式和运营效率导致费用支出存在差异 

惠而浦与 GEA在北美市场渠道结构差异导致两者费用支出水平不同。根据惠而浦 2014年
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年报，其主要销售对象为大零售商。由于惠而浦北美销售呈现低毛利率、高 EBIT率的特征
（根据报表数据，相对 GEA），我们推测惠而浦凭借自身规模优势，与北美大零售商很可
能采用买断包销的形式与其合作，销售效率较高。反观 GEA，据 2014 年报，其部分家电
产品通过大零售商售卖，部分产品售卖通过建筑承包商，与大零售商的合作占比预计低于
惠而浦的水平。因此 GEA 在产品具有高毛利率的同时，EBIT 率反而较低，背后实际的原
因可能依然主要是来自销售体量差异带来的渠道合作模式上的差异。 

除此之外，GEA的经营效率可能也受到其在被收购前与 GE集团其他业务之间关联度较低
的影响。被收购前，GEA 从属于 GE 集团下的家用电器与照明业务，为集团收入规模占比
较小的业务（据集团 2015 年年报披露，家电及照明业务收入占比为 7.35%），而彼时 GE

集团的主要业务为航空业、能源业和油气类等 2B 为主的业务。在此业务分布下，一方面
GE 集团对家电业务的资源分配上可能存在不足；另一方面 GEA 本身与集团其他业务的协
同效应上也有缺失，运营效率并没有在集团层面优化。相比之下，惠而浦则为单一家电主
业企业，资源更为聚焦，且各分业务间资源共享与协同更好，运营效率更高。 

图 19：2015年 GE集团各业务收入占比情况（十亿美元） 

 

资料来源：GE年报，天风证券研究所 

 

2.1.2. 并购后，协同作用效果渐现，北美市场未来可期 

目前北美区域中海尔旗下品牌包括 GEA、海尔、费雪派克等。据欧睿数据统计，截至 2020

年美国大家电市场中，海尔旗下品牌销量占比为 22.2%，其中 GEA 销量占比 19%，因此我
们下文分成核心品牌 GEA和海尔外埠品牌进一步分析。 

 

图 20：截至 2020年美国市场大家电分品牌销量占比（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 
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➢ GEA：补齐短板，提升规模 

与海尔共享平台研发技术，提升和创新产品性能，弱势产品得到强化，市占率显著提升。
GEA洗衣产品在北美市场地位较惠而浦相对弱势（2015年 GEA洗衣机销量份额为 13.9%、
惠而浦为 43%），并购后 GEA 团队与海尔共享全球研发资源，强化产品性能，推出新品。
例如内置 UltraFresh通风系统和Microban抗菌技术的新型滚筒洗衣机，位居 Bestbuy热销
榜前列。据欧睿数据，2016年开始 GEA的洗衣类产品市场份额稳步提升，截至 2019年销
量市占率接近 20%。与此同时，GEA在原有产品的研发上也在不断投入与强化。GEA基于
全球化研发平台，还强化了微波炉中的温度控制、智能家居系统的数据安全性等性能，对
应整体大家电的北美市场份额也有一定提升。 

图 21：美国地区 Bestbuy官网热销品中 GEA产品及性能 

 

资料来源：Bestbuy官网，天风证券研究所 

 

图 22：美国市场惠而浦和 GEA旗下衣洗类产品销量占比（%）  图 23：美国市场大家电惠而浦旗下品牌与 GEA品牌销量占比（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

积极吸纳海尔高积极性管理模式，推动收入快速增长。自收购 GEA 以来，团队采用“人单
合一”模式打破过去串联业务结构，以用户、客户为中心分为八个产业小微，按照超利分享
机制运营，激发员工动力，2018 年 GEA 美元收入增长 13%，成为美国市场增长最快的家
电公司。 

此外，公司充分发挥全球平台协同运用，推进数字化管理，较大程度提升效率。北美市场
积极推进数字化管理运营，其中 GSOP（全球采购协同运营平台）2018年开始试点全球品
类联合谈判，支持全球团队在线高效协同。此外，美国研发团队与新加坡、以色列等地的
同事在 HOPE创新平台上紧密合作，在新的大型滚筒洗衣机的开发过程中，全球研发平台
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将开发时间减少了 55％，并且参与的人员减少了 33％，能够极大的减少了人员冗杂的费
用消耗。 

图 24：HOPE创新平台 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

➢ 海尔外埠品牌：借助 GEA已有渠道，进一步提升公司北美市场规模  

北美市场的销售渠道具有较高进入壁垒。在北美区域，大卖场渠道在家电总渠道销售占比
超过 50%。大卖场规定，只要消费者留有发票，就可在 90天及以上有效期内获得全额退款，
并且退换货的成本均由品牌方承担，因此销售方或卖场会最大程度满足客户要求，在此强
渠道背景下，新品牌进入市场难度较大。 

借助 GEA品牌已有渠道，海尔旗下其他品牌快速布局北美市场。在 GEA被收购后，海尔
品牌、费雪派克等品牌充分发挥与 GEA的渠道协同作用，在美国大家电市场销量份额逐步
显现，其中海尔品牌从 2011年的 2.3%提升至 2020年的 2.9%、费雪派克实现从无到有的市
场份额提升。 

 

图 25：美国大家电市场品牌按销量占比（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

➢ 预计未来 5年海尔（北美）收入端增长稳中有升 

得益于收购后海尔平台的资源贡献等因素， 2014-2019 年 GEA 在北美市场收入年复合增
速为 5.5%（2014年约为 59亿美元，2019年约 77亿美元）。相比之下，惠而浦的收入及业
绩增长不及 GEA。惠而浦 2019年收入为 114.77亿美元，但受制于行业步入成熟阶段，收
入增速放缓：2014-2019年的收入端年复合增速为 1.5%（2014年为 106亿美元，2019年
为 114.77亿美元）。  
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随着产品结构改善、协同效应进一步发挥，我们保守预计北美地区将在 2020 年-2025 年
维持 8%的收入年复合增长，对应 2025年收入将有望接近 936亿元人民币。 

2.2. 成熟市场之欧洲：产品互补，线上兴起带来更多机遇 

2019 年初，海尔成功并购 Candy，布局欧洲市场。Candy 集团是意大利的专业电器制造
商，旗下家电产品包括洗衣机、独立式/嵌入式厨房电器、小家电、冰箱等。在 Candy 被
收购前，海尔于欧洲大家电市场的业务主要以海尔自有品牌推进；2019 年海尔成功并购
Candy，展开对欧洲市场大家电的全面布局。 

表 2：Candy品牌收购史 

年份 收购历史 

1945 年 CANDY 成立 

1972 年 收购 Kelvinator（英国冷藏冷冻电器品牌） 

1973 年 收购 LA SOVRANA（灶具品牌） 

1984 年 收购 Gasfire（嵌入式烤箱灶具品牌） 

1985 年 收购 ZEROWATT（意大利家电品牌） 

1988 年 收购 Rosières（法国嵌入式厨电品牌） 

1992 年 收购西班牙 MAYC 洗衣机公司及旗下 Otsein 品牌 

1993 年 收购 iberna（意大利冰箱品牌） 

1995 年 收购 Hoover 欧洲（吸尘器鼻祖品牌） 

2005 年 收购俄罗斯 Vesta 集团及旗下洗碗机 Vyatka 品牌 

2006 年 收购中国洗衣机金羚品牌 

2006 年 收购 SUSLER（土耳其厨电品牌） 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2.2.1. 战略核心——品牌互助，全方面提升消费群体覆盖率 

Candy与海尔品牌间产品种类互补，实现品牌种类全方位覆盖。Candy的厨具为其强势产
品，海尔较之相对弱势，海尔借助 Candy的优势，补充自身产品的空缺。海尔自身在冰箱
品类上市场地位强势（在法国多年维持销量第一），但 Candy 原有的产品系列中冰箱相对
弱势，并购后，海尔为 Hoover和 Candy都配套了更多冰箱产品。在此种类互助下，销售
规模快速增长，刚收购完成的 8个月的时间里，Candy收入同比增长 11%，海尔品牌也实
现了 22%的同比增长，而当时欧洲市场家电整体处于下滑中。 

图 26：2018年东欧市场海尔和 Candy品牌产品销量占比（%）  图 27：2018年西欧市场海尔和 Candy品牌销量占比（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 
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Candy与海尔品牌对标不同市场，覆盖消费群体范围显著提升。海尔自有品牌在欧洲定位
高端，而 Candy则为年轻人使用的高性价比经济型品牌，对应不同目标群体研发推出不同
功能产品，实现了双品牌不同层级的市场覆盖。 

2.2.2. 线上渠道兴起，为 Candy带来更多机遇 

欧洲大家电市场中分品牌 CR3长期处于较低水平。以英、法、德、意大利为例，欧睿数据
中 2019年各国大家电 CR3分别为 30.3%、21.4%、38.9%、23.9%，而中国、美国分别为 50%、
45.7%。对比美国较高渠道壁垒形成品牌集中，欧洲市场（尤其在西欧地区）的线下大渠道
商为均衡利益，存在平衡高市占率品牌而扶持小品牌的特点，同时欧洲国家数量较多，销
售和渠道资源投放亦较难以形成规模效应。在此情况下，对于各品牌而言取得较高市场份
额有一定制约。 

 

图 28：成熟市场分品牌集中度 CR3（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

受疫情刺激，欧洲各国线上销售模式进入加速发展阶段，大家电线上销售布局亦获得提速。
2020 年英、法、德、意大利、俄罗斯大家电线上销量占比同比增速分别达到 24%、20%、
14%、23%、52%，均远高于过去十年来的各国对应的 CAGR。 

图 29：各国大家电线上销售占比情况（%）  图 30： 2020年各国大家电线上销售占比同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

丰富的线上管理经验以及合理的品牌定位将助力 Candy 把握此轮市场渠道变化带来的机
会。国内电商高速发展于 2009 年左右开始，远早于海外市场，因此海尔在线上渠道的销
售和管理上相比于海外企业更具丰富经验。同时 Candy作为经济型品牌，产品也更适于在
线上进行市场的快速开拓。在意大利本土市场，Candy 大家电销量占比由 2018 年的 8.5%

提升至 2019年的 9.7%；法国市场中，Candy大家电销量占比也由 18年的 6%提升至近 7%。 
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图 31：Candy品牌于法国和意大利市场的大家电销量占比（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

未来五年，Candy的市场份额提升有望带动欧洲市场收入实现双位数增长。 

1）销量： 

Candy品牌：在 2019年 Candy被收购之后，其在东欧和西欧市场的销量占比增幅分别为
15%和 23%，基于线上兴起对 Candy销量市占率提升的驱动，我们保守预计至 2025年 Candy

在东欧市场销量 CAGR将在 10%左右、西欧市场销量 CAGR在 15%左右（考虑到欧洲大家
电为存量市场，品牌销量占比增速近似于品牌销量增速）。同时，因 2019年西欧和东欧的
市场销量分别为 1.02亿台/3657万台（欧睿数据口径），基于 Candy在各个市场的销量市
场占比情况，对应预计未来 5年 Candy的整体销量 CAGR为 13%。 

海尔品牌：基于欧睿数据统计，海尔自有品牌销量占比的增长情况较为波动，特别是西欧
市场，市占率提升情况弱于东欧，西欧市场相较东欧市场较难开拓。考虑在并购 Candy后，
海尔在欧洲市场的厨电产品有望得到补强，以及疫情整体提升欧洲电商渠道的发展，我们
预计未来自有品牌市场销量份额小幅增长，至 2025年的 CAGR约为 5%。 

基于 Candy品牌和海尔品牌在东西欧市场的销量市占率及东欧西欧大家电市场规模（据欧
睿数据，2019年西欧为 1.02亿台、东欧为 3657万台），我们得到 Candy和海尔的销量比
约为 2：1，结合上述对品牌的销量增速预测，预计 2020-2025年两个品牌销量合计 CAGR

为 10.3%。 

表 3：各品牌大家电市占率情况（%） 

Candy 品牌销量市占率 Haier 品牌销量市占率 

 2016 2017 2018 2019  2016 2017 2018 2019 

东欧市场 2.6 2.7 2.7 3.1 东欧市场 2 2.5 3.6 3.9 

yoy  3.85% 0.00% 14.81% yoy  25.00% 44.00% 8.33% 

西欧市场 3.5 3.8 4.4 5.4 西欧市场 2.0 1.8 1.9 1.7 

yoy  8.6% 15.8% 22.7% yoy  -10.0% 5.6% -10.5% 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

2）均价： 

我们保守预计海尔和 Candy 品牌大家电的未来均价增幅与对应区域未来人均可支配收入
增速保持一致（据欧睿数据预测，2019-2025 年东欧/西欧人均可支配收入 CAGR 分别为
4%/3%，即对应 2019-2025年海尔旗下产品的均价 CAGR约为 3%。 

综合均价和销量的增速情况，我们预计 2020-2025 年海尔在欧洲市场的收入规模 CAGR

约为 11%，对应 2025年海尔在欧洲市场收入规模达到 278亿元人民币。 
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2.3. 新兴市场之南亚和东南亚：行业高速发展，公司率先享有红利 

21世纪初，海尔以自有品牌开始布局南亚及东南亚市场。据欧睿数据显示，截至 2019年，
海尔在南亚和东南亚市场的布局主要海尔自有品牌为主，其中印度大家电市场海尔自有品
牌销量占比达 7.2%、泰国大家电市场中海尔自有品牌销量占比达 5.9%。海尔在南亚及东南
亚市场的布局可以追溯到近 20年前：其中 2001年在巴基斯坦建立了全球第二个海外工业
园，2007年海尔冰箱和洗衣机在泰国实现当地化生产。 

 

图 32：南亚及东南亚地区海尔大家电市占率（%） 

 
资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

2.3.1. 新兴市场尚在增长期，规模空间较大 

如第二部分开头所述，新兴市场在保有量上与成熟市场存在较大差距，下面我们将进行详
细的分析。 

基于各国大家电百户保有量情况，我们发现新兴市场国家的冰、洗发展现状与 2000 年左
右我国的冰、洗发展现状接近。我们选取大家电的核心品类洗衣机与冰箱，同时选取新兴
市场国家泰国、巴基斯坦、菲律宾、印度尼西亚和印度作为代表，对标成熟市场中中国的
冰、洗历史发展阶段，以保有量作为主要分析对比数据，发现新兴市场国家当下冰洗发展
情况多与国内 2000年左右发展情况较为类似。 

表 4：与新兴市场冰、洗当下发展类似下，国内对应品类所处发展时间阶段 

 对应中国各品类发展相似情况下时间 

 洗衣机 冰箱 

泰国 2008 年 2012 年 

巴基斯坦 2003 年 2007 年 

菲律宾 1994 年 2002 年 

印度尼西亚 1991 年 2007 年 

印度 1982 年 1998 年 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

进一步对标国内冰洗发展进行新兴国家的大家电保有量测算： 

中国及新兴市场国家的人均可支配收入与大家电百户保有量呈现高度正向关系。我们选取
1995-2020年的中国、巴基斯坦、泰国、菲律宾、印度以及印度的人均可支配收入和冰箱、
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洗衣机百户保有量进行回归分析，得到人均可支配收入和冰、洗百户保有量间存在较高拟
合度的正向关系，表明冰、洗百户保有量增速与人均可支配收入增速接近。 

表 5：各国保有量和人均可支配收入线性回归下拟合度 R²值 

 冰箱 洗衣机 

中国 0.91 0.86 

巴基斯坦 0.96 0.98 

泰国 0.74 0.89 

菲律宾 0.71 0.79 

印度 0.98 0.98 

印度尼西亚 1.00 0.99 

资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

考虑到当下新兴国家的大家电发展现状与中国历史的大家电发展情况接近，同时新兴市场
国家及中国的大家电百户保有量和人均可支配收入在历史上存在拟合度较高的线性关系，
我们认为未来该线性关系仍旧存在：据欧睿数据预测，2020-2025年，印度、印尼、巴基
斯坦、菲律宾和泰国的人口可支配收入 CAGR分别为 11%/7%/8%/7%/5%，对应国家大家电未
来 5 年百户保有量增速为 11%/7%/8%/7%/5%，同时基于历史人口增速情况，预计未来 5 年
新兴市场国家的家庭户数增速保持在 1-2%左右，得到未来 5年新兴市场国家的大家电市场
总保有量增速约为 11%（因当下大多新兴国家人均可支配收入远高于对应时期国内人均可
支配收入，则实际情况将好于该增速），因此新兴市场国家大家电未来 5年销量 CAGR将
显著高于 11%。 

表 6：新兴国家未来 5年人均可支配收入 CAGR和大家电保有量 CAGR预测 

 2021 E 2022 E 2023 E 2024 E 2025 E 人均可支配收

CAGR 

大家电保有量

CAGR 

印度 19.3% 9.9% 9.5% 9.3% 9.6% 11% 11% 

印度尼西亚 5.9% 7.6% 7.8% 7.9% 7.9% 7% 7% 

巴基斯坦 7.6% 8.3% 8.8% 8.0% 8.2% 8% 8% 

菲律宾 8.9% 7.6% 7.1% 6.7% 6.7% 7% 7% 

泰国 2.5% 5.1% 5.2% 5.1% 4.7% 5% 5% 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

 

图 33：新兴国家人均可支配收入/各品类对应国内发展时期的人均可支配收入（倍数关系） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所测算 

注：所选对标时间见表 4  

 

2.3.2. 产品、渠道、品牌协同，助力公司快速发展 
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新兴市场国家的大家电发展情况与国内过去的发展相似度较高，因此公司能够较高程度借
鉴过往国内成功经验，同时依托多维度协同作用，实现其在新兴市场的快速拓展。 

➢ 产品端：重视用户需求，推出差异化产品 

海尔以单一品类差异化产品打入市场，并逐渐进行全品类布局。以印度为例，印度是以印
度教为主的社会，素食主义比较多。公司通过调研大量用户后发现当地对于冷藏食品的需
求大于冷冻食品，针对这部分市场，推出“不弯腰”冰箱，即 BM冰箱，上冷藏、下冷冻，
比例由 6:4上升至 7:3，2016年 5月份开始实施以来，仅仅 90多天时间，海尔 BM冰箱市
场份额就上升到同类产品的 70%。紧接着海尔由 BM 逐步推展其他冰箱品类，随后推进空
调和全自动的洗衣机品类。 

图 34：海尔 BM冰箱 

 
资料来源：海尔印度官网，天风证券研究所 

多品类成功布局的背后是全球采购、供应链和研发的协同。公司采用全球化的采购和供应
链协同，在降低成本的同时提升效率，此外 2020年中国 RCEP协议的签署，也将助力全球
化采购和供应的协同作用更有效发挥。研发端，近三年公司的研发费用投入不断增长，在
产品技术研发全球协同下，加快新品的成功推出。 

 

图 35：2018-2020年海尔研发费用及费率情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

➢ 打造全面品牌阵容，营销协同共享 

引入不同品牌，定位不同层级市场，打造高中低品类的品牌矩阵。海尔通过自有品牌进入
南亚及东南亚市场，随后逐步引入GEA品牌（2020年菲律宾大家电市场销量占比达 0.8%）。
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此外公司也开始引入 Candy品牌，进行线上销售（2020年 Candy在埃及大家电销量占比
为 1%）。随着品牌的持续引入，海尔逐渐打造由低端到高端的品牌矩阵，形成品牌协同效
应，全方位覆盖消费者。 

营销协同，提升品牌知名度。公司把在中国市场的营销模式成功复制到印度、巴基斯坦、
泰国等市场，强化公司的品牌形象和区域市场竞争力。例如 2020年 5月 9日至 11日，海
尔巴基斯坦首次将智家场景体验从线下扩展到线上直播，全方位推动智家战略落地。本次
活动吸引 107万当地用户关注，品牌曝光量达 163万。 

图 36：海尔巴基斯坦首次提供全新“云众播体验”互动 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

➢ 渠道端：全面渠道拓展，大力发展电商渠道 

紧抓不同市场下的渠道布局，实现渠道网全面覆盖。一方面，海尔通过高端形象紧抓大连
锁店等类似主流市场；另一方面，海尔也持续拓展下沉市场，其中在印度市场 2020 年伞
下店覆盖率提升至近 70%。 

大力发展线上，借助国内丰富经验拓展。除线下渠道外，海尔借助国内丰富电商销售管理
经验大力发展电商渠道，截至 2020年巴基斯坦市场的线上零售额增幅超过 300%，预计未
来随着 Candy品牌逐步推广，线上占比将稳步提升。 

从产品力、品牌力和渠道开拓三方面分析下，我们认为海尔是新兴市场中有较大竞争力的
品牌。参考新兴市场国家的大家电销量年复合增速下限以及近几年公司在南亚及东南亚市
场的销量份额增速情况（欧睿口径下，公司冰箱过去 5年在印度的销量份额 CAGR为 17%），
我们保守预计未来 5年公司在新兴市场国家的大家电的销量年复合增速在 15%以上。均价
方面，参考过去十年国内大家电市场的均价增长（中怡康口径下，在 1-3%之间），我们保
守预计未来 5年新兴市场的大家电均价年均增长在 2%左右，对应至 2025年的海尔在新兴
市场收入规模年复合增速为 17%，对应 2025年南亚及东南亚收入规模实现 210亿元人民
币。 

2.4. 其他区域：存在一定增长空间 

➢ 日本市场 

日本大家电市场处于成熟阶段，市场规模稍有下滑。根据欧睿数据可知，近几年日本大家
电市场日趋成熟，规模基本稳定，其中 2014-2019年销量年复合增速为-0.4%。 
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图 37：日本大家电市场销量情况（千台） 

 

资料来源：欧睿国际，国盛证券研究所 

公司在日本主要通过自有品牌和 AQUA布局，在协同效应下两个品牌的市场份额有显著提
升。2012 年海尔通过 AQUA 在日本销售家电产品，象征着海尔除了自有品牌外，还通过
AQUA进行日本市场布局。此后两品牌在产品、渠道上相互协同，市场份额均有提升。 

 

图 38：品牌大家电销量占比（%） 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

尽管日本大家电行业已届成熟，但公司的产品销量占比不断提升和产品结构持续改善，海
尔在日本市场的收入规模增速好于行业，2018-2020 年增速分别为 10%/10%/11%。我们保
守预计其收入规模在未来五年内或将维持 5%的 CAGR。 

➢ 澳新市场 

2018年海尔正式持有费雪派克 100%股权，布局澳新市场。2012年海尔集团宣布成为斐雪
派克电器控股有限公司 90%或超过 90%股份的持有人或控股人，2018年海尔智家收购海尔
集团持有费雪派克 100%股权，正式注入体内。自此海尔以费雪派克和自有品牌布局澳新市
场。 

澳新市场高度成熟，各品牌份额稳定，公司在技术协同下，实现在澳新市场收入增速略超
市场收入规模增速。费雪派克为澳新市场龙头，其中在澳洲市场始终保持销量占比约为 12%，
而海尔自有品牌销量占比也维持在 2%左右。在此情况下，公司通过技术协同，对产品升级、
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提升均价，在澳新市场的收入增长略超行业规模增速，其中 2019 年行业收入规模增速为
2.1%，海尔澳新市场收入增速为 5.8%。综合行业趋势和公司自身所处地位，我们认为澳新
市场未来 5年收入 CAGR或将在 4%左右水平。 

 

图 39：澳新市场各品牌大家电市场销量占比（%）  图 40：行业收入规模增速和澳新市场收入增速对比（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿国际，天风证券研究所  资料来源：欧睿国际，天风证券研究所 

考虑到 2020年海尔在日本市场收入为 36亿元，在澳新市场收入近 60亿元，且海尔在日
本市场收入规模年均增速约 5%，在澳新的收入规模年均增速为 4%，对应 2025 年海尔在
澳新及日本区域收入为 119亿元左右。 

3. 长期视角：期待品牌协同迸发更多活力 

3.1. 早期阶段——品牌引入 

尽管海尔在全球化布局上已基本完成，但品牌的全方面协同布局需要较长时间，目前海尔
尚处于较早期阶段，即品牌引入阶段： 

1）北美区域：主要为海尔自有品牌，2016年通过并购引入 GEA，2019年左右引入费雪派
克。对应 GEA为多层次品牌布局，海尔定位中端，费雪派克定位超高端， 

2）欧洲区域：原以海尔自有品牌，后通过并购引入 Candy 品牌，其中海尔自有品牌对应
中高端，Candy品牌定位经济型。 

3）澳新市场：原为海尔自有品牌，后并购费雪派克后引入该品牌，2019年开始 Candy旗
下的 Hoover也加入海尔品牌布局的阵营中。 

4）南亚和东南亚：多为海尔品牌，有少量 GEA品牌，2020年开始定位经济型品牌的 Candy

开始在线上销售。 

5）日本：在收购 AQUA后，海尔自有品牌与其在大家电市场上平分秋色。 

6）中东非：目前 Candy和海尔自有品牌有少量份额。 

 

表 7：海尔全球品牌布局情况 

 海尔 AQUA 费雪派克 GEA Candy 

北美 ✔  ✔ ✔  

欧洲 ✔    ✔ 

澳新 ✔  ✔  ✔ 
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南亚及东南亚 ✔   ✔ ✔ 

日本 ✔ ✔    

中东非 ✔    ✔ 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

预计后续公司会不断将旗下所属品牌在各个市场引入布局，例如在北美市场引入 Candy

品牌、在欧洲市场引入 GEA和费雪派克、澳新市场引入 GEA等。 

3.2. 中期阶段——差异化品牌布局 

在向本土引入其他品牌的过程中，或将新品牌与本同品牌存在竞争的问题，则需要通过差
异化品牌布局进一步减少竞争： 

1）品牌定位差异化：品牌定位的差异化则是指明确产品所对应消费群体能够有显著区别，
其中也会涉及到不同定位品牌下的渠道有差别，例如，更高端品牌更多放于主流卖场或自
建门店进行销售，而类似于 Candy品牌更多在线上销售。 

2）定位类似的品牌进行产品差异化：在 FPA的 DCS品牌和 GEA的 Monogram 品牌均定
位超高端人群，因此在北美市场引入 FPA的过程中，FPA品牌产品更多是一些前置性的产
品，例如高端厨电的套系，减少不同品牌间的竞争。 

3.3. 后期阶段——统一全球管理体系 

分品牌公司的考核管理，而非分区域的管理机制下，产品和品牌发展潜力或并未得到最大
程度发挥。我们预计，当前海尔在海外的管理对象仍以各个品牌公司对主，而并非区域制
管理。在此机制下，北美地区的各个海尔子品牌可能并未在渠道资源投放，品牌资源投放
上实现完全统一协调，产品和品牌发展的潜力尚未最大化。 

未来如能在全球主要区域层面，有更好的协同机制，则有望推动品牌协同效果的最大程度
释放，助力海尔在各个区域抢占龙头地位。 

4. 盈利预测与估值讨论 

4.1. 盈利预测 

4.1.1. 收入端 

➢ 海外区域 

基于上述分析，同时考虑到 2020年基数较低，对应 2021年各区域增速会高于上述分析中
的年均增速，我们预计 2021-2023年海尔在北美收入增速为 11%、8%、7%；在澳新市场收
入增速分别为 16%、7%、7%；在南亚收入增速为 27%、19%、19%；在欧洲市场收入增速为
17%、12%、12%；东南亚收入增速为 22%、22%、22%、中东非收入增速为 16%、26%、26%；
日本收入增速为 6%、6%、6%。综合得到 2021-2023年海外市场收入为 1158、1278、1405

亿元，同比增速分别为 13%、10%、10%。 

表 8：海外收入预测（亿元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

北美 579.22 637.05 705.08 761.48 814.79 

yoy 10% 10% 11% 8% 7% 

澳新 53.52 59.79 69.20 74.04 79.23 
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yoy 6% 12% 16% 7% 7% 

南亚 63.40 54.72 69.29 82.46 98.13 

yoy 6% -14% 27% 19% 19% 

欧洲 151.95 165.13 193.78 217.03 243.07 

yoy 267% 9% 17% 12% 12% 

东南亚 37.06 41.23 50.50 61.61 75.16 

yoy 16% 11% 22% 22% 22% 

中东非 11.18 12.06 14.01 17.65 22.24 

yoy 15% 8% 16% 26% 26% 

日本 32.49 36.13 38.39 40.69 43.13 

yoy 10% 11% 6% 6% 6% 

其他 12.39 14.38 17.43 22.66 29.46 

yoy -41% 16% 21% 30% 30% 

总海外收入 941.19 1020.48 1157.67 1277.63 1405.21 

yoy 22% 8% 13% 10% 10% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

➢ 国内区域 

1）空调品类： 

2021-2023 年海尔空调的内外销量的增速预测：预计 2021-2023 年空调行业内销增速为
14%/9%/8%，若未来三年海尔保持市场份额在 11%左右（产业在线数据显示，2020 年市场
份额为 10%），对应海尔空调内销增速为 23%/8%/7%；预计 2021-2023年空调行业市场外销
增速为 8%/7%/6%，若未来三年海尔外销份额为保持在 5%左右（产业在线数据显示，2020

年市场份额为 4.7%），对应海尔空调外销增速为 11%/8%/6%。 

均价上，基于当下终端均价涨幅（中怡康数据显示，20年初至 21年 5月海尔空调涨幅在
9%左右），而终端产品价格涨幅与出货端产品价格涨幅存在一定差异，同时参考欧睿数据
对中国未来三年人均可支配收入增速预测分别为 10%/8%/7%，以及考虑到今年原材料价格
上涨公司或转嫁部分成本压力至下游，我们预计 21-23 年海尔空调均价增幅分别在
7%/5%/4%。 

综合得到，海尔空调业务收入在 2021 年-2023 年实现 282/319/355 亿元，对应增速为
29%/13%/11%。 

表 9：空调业务收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

空调总收入（亿元） 234.93 218.68 281.65 319.40 354.62 

yoy 0.31% -6.92% 28.80% 13.40% 11.03% 

总出货量（万台） 1,123  1,091  1,308  1,412  1,508  

 yoy  -11.75% -2.85% 19.39% 8.51% 8.52% 

外销量（万台） 269  286  317  342  362  

 yoy  -23.72% 6.33% 10.90% 8.00% 6.00% 

内销量（万台） 855  806  991  1,070  1,145  

 yoy  -7.17% -5.73% 23.05% 8.00% 7.00% 

单价（元/台） 2,092  2,004  2,154  2,261  2,352  

 yoy  13.66% -4.19% 7.45% 5.00% 4.00% 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

2）冰箱业务 

2021-2023 年海尔冰箱的内外销量的增速预测：预计 2021-2023 年冰箱行业内销增速为
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8%/4%/4%，若未来三年海尔保持市场份额在 34%-35%（2020年市场份额为 33%），则对应海
尔冰箱内销增速为 13%/6%/5%；预计 2021-2023年冰箱行业市场外销增速为 24%/15%/13%，
若未来三年海尔外销份额为保持在近 3%（2020年市场份额为 2.5%），则对应海尔冰箱外销
增速为 23%/13%/12%。 

均价上，基于当下终端均价涨幅（中怡康数据显示，20年初至 21年 5月海尔冰箱均价涨
幅在 21%左右），而终端产品价格涨幅与出货端产品价格涨幅存在一定差异，同时参考欧睿
数据对中国未来三年人均可支配收入增速预测分别为 10%/8%/7%，以及考虑到今年原材料
价格上涨公司或转嫁部分成本压力至下游，我们预计 21-23 年海尔空调均价增幅分别在
5%/3%/2%。 

综合得到，海尔冰箱业务收入在 2021 年-2023 年实现 363/398/429 亿元，对应增速为
19%/10%/8%。 

表 10：冰箱业务收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

冰箱收入（亿元） 304.27 305.72 363.00 398.28 428.82 

yoy 2.65% 0.48% 18.74% 9.72% 7.67% 

总出货量（万台） 1,480  1,506  1,706  1,818  1,919  

 yoy  2.22% 1.78% 12.99% 6.67% 5.64% 

外销量（万台） 102  104  128  144  162  

 yoy  14.00% 1.85% 22.62% 13.00% 12.00% 

内销量（万台） 1,378  1,402  1,579  1,673  1,757  

 yoy  1.44% 1.78% 12.60% 6.00% 5.00% 

单价（元/台） 2,056  2,030  2,127  2,191  2,235  

 yoy  0.42% -1.28% 4.80% 3.00% 2.00% 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

3）洗衣机业务 

2021-2023 年海尔洗衣机的内外销量的增速预测：预计 2021-2023 年洗衣机行业内销增
速为 10%/10%/9%，若未来三年海尔保持市场份额在 36%-37%（2020 年市场份额为 36%），
则对应海尔洗衣机内销增速为 12%/10%/10%；预计 2021-2023年洗衣机行业市场外销增速
为 18%/14%/13%，若未来三年海尔外销份额为保持在近 12%-13%（2020年市场份额为 10%），
则对应海尔洗衣机外销增速为 49%/18%/17%。 

均价上，基于当下终端均价涨幅（中怡康数据显示，20年初至 21年 5月海尔洗衣机均价
涨幅在 23%左右），而终端产品价格涨幅与出货端产品价格涨幅存在一定差异，同时参考欧
睿数据对中国未来三年人均可支配收入增速预测分别为 10%/8%/7%，以及考虑到今年原材
料价格上涨公司或转嫁部分成本压力至下游，我们预计 21-23年海尔空调均价增幅分别在
5%/5%/5%。 

综合得到，海尔洗衣机业务收入在 2021年-2023年实现 273/318/371亿元，对应增速为
21%/17%/17%。 

表 11：洗衣机业务收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

洗衣机收入（亿元） 221.13 224.83 272.61 318.09 370.90 

yoy 6.04% 1.67% 21.25% 16.68% 16.60% 

总出货量（万台） 1,807  1,733  2,009  2,232  2,479  

 yoy  -0.05% -4.11% 14.37% 9.00% 7.45% 

外销量（万台） 211  190  283  334  391  

 yoy  -12.88% -10.08% 49.01% 18.00% 17.00% 
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内销量（万台） 1,596  1,543  1,726  1,898  2,088  

 yoy  1.93% -3.32% 11.83% 10.00% 10.00% 

单价（元/台） 1,223  1,297  1,357  1,425  1,496  

 yoy  6.10% 6.03% 4.62% 5.00% 5.00% 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

4）厨电业务+水家电+其他 

我们预计未来 3年公司在厨电业务收入增速基本与 2020年收入增速持平，对应 21-23年
收入增速分别为 23%/22%/20%；预计水家电业务收入增速高于 2019 年收入增速，我们保
守预计 21-23年水家电业务收入增速维持在 14%/11%/11%。 

其他业务中包含有渠道、装备部件、生活小家电等业务。其中，20 年 9 月底公司以 40.6

亿元转让卡奥斯 54.5%股权，该部分业务收入于 20 年四季度起不计入表内，因此 21 年其
他业务收入将有较大幅度下滑（根据公司公告，卡奥斯在 2020年 1-5月底收入接近 90亿
元），若剔除卡奥斯前 5个月收入，则将带来收入同比下滑 43%，但考虑到卡奥斯收入 6-9

月收入仍在表内，且小家电等也业务均有增长，我们保守预计 21 年该部分业务收入同比
下滑 40%，22-23年收入增速在 5%/5%。 

表 12：厨房及小家电业务收入预测（亿元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

厨电 21.54 26.37 32.45 39.58 47.50 

yoy -5.29% 22.42% 23.05% 22.00% 20.00% 

水家电 95.21 98.33 112.53 124.91 138.65 

yoy 8.05% 3.27% 14.44% 11.00% 11.00% 

其他业务 189.35 202.86 121.27 127.33 133.70 

yoy - 7.1% -40.2% 5.0% 5.0% 

资料来源：Wind，产业在线，天风证券研究所 

综合以上，海尔智家 2021-2023年总收入预计分别为 2341.2/2605.2/2879.4亿元，同比
增速为 11.6%/11.3%/10.5%。 

4.1.2. 利润端 

➢ 成本端 

在 2021 年原材料大幅涨价情况下，公司通过全球采购和全球供应链协同将最大程度控制
成本压力，通过分业务拆分毛利率，得到 21 年最后国内综合毛利率为 28.42%。随着后续
的运营效率不断改善，预计 2022年-2023年的毛利率将逐步上升，分别为 29.97%/30.64%；
海外毛利率 21-23年分别为 28.72%/29.9%/30.5%。 

表 13：按产品分毛利率 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

综合毛利率 29.83% 29.46% 28.42% 29.97% 30.64% 

海外综合毛利率 26.68% 28.01% 28.72% 29.90% 30.50% 

国内综合毛利率 32.18% 30.84% 28.12% 30.03% 30.78% 

国内空调 24.25% 25.42% 26.12% 26.40% 27.00% 

国内电冰箱 32.26% 31.95% 32.50% 32.50% 33.00% 

国内洗衣机 34.73% 33.51% 32.76% 33.50% 33.50% 

国内厨电 26.50% 26.40% 26.05% 26.00% 26.00% 

国内水家电 37.44% 36.41% 35.96% 37.00% 38.00% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

➢ 费用端 
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随着公司管理运营效率逐步提升，我们预计 2021-2023年销售费率 15.9%、16.4%、16.5%；
管理费率为 4.3%、4.5%、4.7%；研发费率为 3%、3.5%、3.5%。 

 

综合得到，2021-2023年公司净利润分别为 124/147/165亿元，同比增速为 40%/19%/12%。 

4.2. 估值讨论 

➢ 绝对估值 

我们假设无风险收益率等于五年期国债利率（3%）、市场收益率等于沪深 300 指数收益率
（约 10%），对应得到WACC为 10.22%；此外假设 2025-2032年的经济利润增速为 5%，永
续增长假设为 2%，通过 DCF模型我们得到 2021年公司市值达到 3054亿元。 

图 41：DCF估值模型 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 42：DCF估值模型下，每股收益受参数影响的敏感性分析（元/股） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

原材料价格上涨：原材料价格上涨将对公司成本端有一定影响，进一步影响到其盈利能力。 

 

海外品牌和品类拓展受阻：海外品牌和品类的拓展直接影响公司在海外市场的收入规模。 

 

海外收入空间等测算具有一定主观性：相关测算过程存在一定主观性，可能与未来实际情
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况有偏差。 

 

疫情反复，影响销售：若疫情反复，对终端消费品销售有较明显的负面影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 36,178.82 46,461.33 49,935.78 56,530.39 84,058.67  营业收入 200,761.98 209,725.82 234,117.36 260,521.46 287,938.30 

应收票据及应收账款 24,967.29 30,066.37 31,041.54 35,875.75 38,083.81  营业成本 140,868.40 147,475.18 167,586.72 182,447.48 199,703.98 

预付账款 1,272.92 765.43 1,255.95 1,124.39 1,467.10  营业税金及附加 802.05 660.51 702.35 781.56 878.15 

存货 28,228.60 29,446.97 26,415.27 39,488.51 31,687.04  营业费用 33,682.13 33,641.71 37,224.66 42,725.52 47,509.82 

其他 9,899.52 7,507.49 9,417.20 9,230.39 9,393.89  管理费用 10,113.26 10,052.65 10,067.05 11,723.47 13,533.10 

流动资产合计 100,547.14 114,247.59 118,065.74 142,249.44 164,690.51  研发费用 5,080.60 6,860.16 7,023.52 9,118.25 10,077.84 

长期股权投资 20,460.76 21,567.66 21,567.66 21,567.66 21,567.66  财务费用 893.02 1,196.22 893.02 994.08 1,027.77 

固定资产 21,180.06 20,895.50 21,226.12 20,958.16 20,318.04  资产减值损失 (860.58) (1,335.63) (478.64) (891.62) (901.96) 

在建工程 2,391.36 3,596.90 2,194.14 1,364.48 848.69  公允价值变动收益 76.72 62.63 0.00 0.00 0.00 

无形资产 10,880.36 10,185.61 9,266.48 8,347.34 7,428.20  投资净收益 5,479.54 4,060.10 3,820.95 4,453.53 4,111.53 

其他 31,994.55 32,966.23 30,894.88 31,359.08 31,476.78  其他 (9,822.59) (6,545.66) (7,641.90) (8,907.06) (8,223.06) 

非流动资产合计 86,907.09 89,211.91 85,149.28 83,596.72 81,639.36  营业利润 14,449.44 13,597.95 14,919.64 18,076.24 20,221.12 

资产总计 187,454.24 203,459.50 203,215.02 225,846.17 246,329.87  营业外收入 390.97 197.44 354.19 314.20 288.61 

短期借款 8,585.05 7,687.91 1,000.00 1,000.00 1,000.00  营业外支出 209.81 240.92 100.00 183.58 174.83 

应付票据及应付账款 53,059.11 57,539.03 62,564.58 69,992.40 76,001.74  利润总额 14,630.61 13,554.48 15,173.83 18,206.87 20,334.90 

其他 33,965.58 44,165.91 38,727.14 43,466.84 45,565.79  所得税 2,296.22 2,231.86 2,276.07 2,858.48 3,192.58 

流动负债合计 95,609.74 109,392.85 102,291.72 114,459.24 122,567.54  净利润 12,334.39 11,322.62 12,897.76 15,348.39 17,142.32 

长期借款 13,276.45 11,821.42 10,000.00 10,000.00 10,000.00  少数股东损益 4,128.15 2,446.02 515.91 613.94 685.69 

应付债券 7,004.59 6,713.50 7,636.66 7,118.25 7,156.14  归属于母公司净利润 8,206.25 8,876.59 12,381.85 14,734.46 16,456.63 

其他 6,573.60 7,420.72 6,916.19 6,970.17 7,102.36  每股收益（元） 1.25 1.35 1.32 1.57 1.75 

非流动负债合计 26,854.64 25,955.64 24,552.85 24,088.42 24,258.50        

负债合计 122,464.38 135,348.49 126,844.57 138,547.66 146,826.03        

少数股东权益 17,101.54 1,294.58 1,810.49 2,424.43 3,110.12  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 6,579.57 6,579.57 9,393.17 9,393.17 9,393.17  成长能力 
     

资本公积 4,435.89 15,009.03 15,009.03 15,009.03 15,009.03  营业收入 9.52% 4.46% 11.63% 11.28% 10.52% 

留存收益 39,559.34 56,499.49 65,166.79 75,480.91 87,000.55  营业利润 26.86% -5.89% 9.72% 21.16% 11.87% 

其他 (2,686.48) (11,271.67) (15,009.03) (15,009.03) (15,009.03)  归属于母公司净利润 10.30% 8.17% 39.49% 19.00% 11.69% 

股东权益合计 64,989.86 68,111.01 76,370.45 87,298.51 99,503.84  获利能力      

负债和股东权益总计 187,454.24 203,459.50 203,215.02 225,846.17 246,329.87  毛利率 29.83% 29.68% 28.42% 29.97% 30.64% 

       净利率 4.09% 4.23% 5.29% 5.66% 5.72% 

       ROE 17.14% 13.29% 16.61% 17.36% 17.07% 

       ROIC 29.69% 22.05% 31.42% 38.99% 39.21% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 12,334.39 11,322.62 12,381.85 14,734.46 16,456.63  资产负债率 65.33% 66.52% 62.42% 61.35% 59.61% 

折旧摊销 4,663.29 5,089.34 2,051.28 2,096.76 2,125.05  净负债率 0.01% -18.67% -33.19% -36.06% -59.40% 

财务费用 1,474.70 1,712.11 893.02 994.08 1,027.77  流动比率 1.05 1.04 1.15 1.24 1.34 

投资损失 (5,479.54) (4,060.10) (3,820.95) (4,453.53) (4,111.53)  速动比率 0.76 0.78 0.90 0.90 1.09 

营运资金变动 (2,058.56) 12,430.19 1,562.89 (6,889.57) 13,664.19  营运能力      

其它 4,148.35 (8,895.04) 515.91 613.94 685.69  应收账款周转率 8.09 7.62 7.66 7.79 7.79 

经营活动现金流 15,082.63 17,599.11 13,584.00 7,096.14 29,847.81  存货周转率 7.93 7.27 8.38 7.91 8.09 

资本支出 16,935.28 4,553.47 664.53 126.02 17.81  总资产周转率 1.13 1.07 1.15 1.21 1.22 

长期投资 6,494.28 1,106.89 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (34,391.15) (10,924.51) 3,814.50 4,226.43 3,618.42  每股收益 1.25 1.35 1.32 1.57 1.75 

投资活动现金流 (10,961.58) (5,264.15) 4,579.03 4,452.44 3,736.23  每股经营现金流 1.61 1.87 1.45 0.76 3.18 

债权融资 36,183.23 33,745.55 24,588.30 25,048.75 24,957.76  每股净资产 5.10 7.11 7.94 9.04 10.26 

股权融资 1,771.30 11,518.62 (1,663.02) (840.33) (874.02)  估值比率      

其他 (43,967.49) (46,290.10) (48,613.86) (29,162.40) (30,139.50)  市盈率 19.00 17.57 17.98 15.11 13.53 

筹资活动现金流 (6,012.96) (1,025.92) (25,688.58) (4,953.97) (6,055.75)  市净率 4.65 3.33 2.99 2.62 2.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.20 5.95 10.60 8.67 6.68 

现金净增加额 (1,891.92) 11,309.04 (7,525.55) 6,594.61 27,528.28  EV/EBIT 6.28 7.20 11.97 9.62 7.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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