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海信家电(000921.SZ)   

外销延续景气，业绩超预期  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年年报。2024年公司实现营收 927.46亿元，同比+8.35%；归母

净利润 33.48亿元，同比+17.99%；扣非归母净利润 26.06亿元，同比+10.65%；毛利

率 20.78%，同比-1.31pct；归母净利率 3.61%，同比+0.30pct；扣非归母净利率 2.81%，

同比+0.06pct。24Q4 公司实现营收 221.67 亿元，同比+7.08%；归母净利润 5.55 亿

元，同比+34.91%；扣非归母净利润 3.17亿元，同比+8.24%；毛利率 19.69%，同比-

2.35pct；归母净利率 2.50%，同比+0.52pct；扣非归母净利率 1.43%，同比+0.02pct。

公司拟 10 股派发现金红利 12.3 元(含税)，现金分红比例达 51%。 

⚫ 24Q4营收增速稳健。分业务看，暖通空调/冰洗/其他主营业务（含三电）营收 402.84 

/308.39 /125.00亿元，同比+4.22% /+18.29% /+2.15%；海信日立营收 207.44亿元，

同比-6.42%。分区域看，内销/外销营收为 479.94 /356.29亿元，同比-2.12% /+27.59%，

外销贡献主要增量。单季度看，据产业在线统计，24Q4海信系冰箱内销量/外销量同比

+2.92%/+10.37%；海信系家空内销量/外销量同比+17.83%/+55.40%；预计 24Q4公司

央空、三电营收略有下滑，家空与冰洗则受益国补与外销景气营收保持快增。 

⚫ 24Q4 盈利改善，业绩超预期。因会计准则变化，从毛销差看，24Q4 公司毛销差为

11.35%，同比+0.66pct，盈利能力改善。费用方面，24Q4公司销售/管理/研发/财务费

用率同比-3.01 /-0.23 /+0.26 /-0.61pct，期间费用同比下降。此外，2024年公司非经常

性损益为 7.4亿元，同比增加 2.6亿元，或主要系汇兑收益与理财产品收益增加、三电

控股部分费用冲销所致。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整盈利预测，预计 2025-2027年 EPS为 2.78 /3.20 /3.68元，

3月 28日收盘价对应动态 PE分别为 10.9 /9.4 /8.2，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格大幅上涨、销售不及预期、国际地缘冲突 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 92746 101870 112068 123075 

同比增长 8.3% 9.8% 10.0% 9.8% 

归母净利润（百万元） 3348 3854 4436 5102 

同比增长 18.0% 15.1% 15.1% 15.0% 

毛利率 20.8% 21.8% 21.8% 22.0% 

ROE 21.7% 22.3% 22.7% 23.1% 

每股收益（元） 2.42 2.78 3.20 3.68 

市盈率 12.5 10.9 9.4 8.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52508 60181 69832 80540  营业总收入 92746 101870 112068 123075 

货币资金 4398 9022 15120 22164  营业成本 73476 79699 87588 96015 

交易性金融资产 16209 17243 18187 19029  税金及附加 424 509 560 554 

应收票据及应收账款 10940 11788 12940 14189  销售费用 9002 10146 11151 12000 

预付款项 524 558 613 672  管理费用 2499 2771 2869 2954 

存货 7567 8191 9002 9868  研发费用 3447 3790 4124 4308 

其他 12870 13378 13970 14619  财务费用 -37 -62 -131 -237 

非流动资产 17194 16689 15867 14907  投资收益 906 947 986 1169 

长期股权投资 1765 1865 1957 2046  公允价值变动收益 253 32 43 70 

固定资产 5649 5405 4740 3977  信用减值损失 44 -62 -52 -48 

在建工程 674 471 371 255  资产减值损失 -180 -84 -84 -84 

无形资产 1407 1271 1138 1001  营业利润 5679 6581 7603 8606 

商誉 226 226 226 226  营业外收支 287 321 341 438 

其他 7473 7450 7435 7402  利润总额 5966 6902 7944 9044 

资产总计 69702 76870 85699 95447  所得税  840 973 1120 1266 

流动负债 47919 51196 55447 59992  净利润  5126 5929 6824 7778 

短期借款 2709 2809 2933 3071  少数股东损益 1778 2075 2388 2676 

应付票据及应付账款 28981 31215 34305 37606  归属母公司净利润 3348 3854 4436 5102 

其他 16230 17172 18209 19314  EPS(元) 2.42 2.78 3.20 3.68 

非流动负债 2408 2374 2347 2324   

长期借款 49 41 34 28  主要财务比率  

其他 2359 2333 2313 2296  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 50327 53571 57794 62315  成长性     

股本 1386 1386 1386 1386  营业总收入增长率 8.3% 9.8% 10.0% 9.8% 

未分配利润 11300 12572 14124 15910  营业利润增长率 8.2% 15.9% 15.5% 13.2% 

少数股东权益 3919 5994 8382 11058  归母净利润增长率 18.0% 15.1% 15.1% 15.0% 

股东权益合计 19375 23299 27905 33132  盈利能力     

负债及权益合计 69702 76870 85699 95447  毛利率 20.8% 21.8% 21.8% 22.0% 

  归母净利率 3.6% 3.8% 4.0% 4.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 21.7% 22.3% 22.7% 23.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 3348 3854 4436 5102  资产负债率 72.2% 69.7% 67.4% 65.3% 

折旧和摊销 1166 1422 1485 1544  流动比率 1.10 1.18 1.26 1.34 

营运资金的变动 -180 1092 1459 1528  速动比率 0.79 0.88 0.97 1.06 

经营活动产生现金流量 5132 7377 8625 9395  营运能力     

资本支出 -1385 -540 -272 -114  资产周转率 136.7% 139.0% 137.9% 135.9% 

长期投资 -147 -1131 -1023 -869  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -619 -726 -313 181  每股收益 2.42 2.78 3.20 3.68 

债权融资 456 71 99 118  每股经营现金 3.70 5.32 6.22 6.78 

股权融资 5 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -5121 -1949 -2214 -2531  PE 12.5 10.9 9.4 8.2 

现金净变动 -686 4624 6098 7044  PB 2.7 2.4 2.1 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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