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市场数据 

总股本(亿股) 93.83 

总市值(亿元)： 2535.26 

一年最低/最高(元)： 23.10/35.37 

近 3 月换手率： 29.41% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.31 -4.99 -2.97 

绝对 4.20 -2.10 5.90 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

换新政策推升内需，海外能力全面增强——

海尔智家（600690.SH）美墨关税议题点评

（2025-03-03） 

收入实现逆势增长，Q2归母净利率历史新

高——海尔智家（600690.SH）2024 年半年

报点评（2024-09-09） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年度报告，2024 年实现营收 2860 亿元（YoY+4.3%），归母净利润

/扣非归母净利润为 187 亿元/178 亿元，同比+12.9%/+12.5%。24Q4 实现营收 830

亿元（YoY+9.9%），归母净利润/扣非归母净利润为 36 亿元/31 亿元，同比

+4.0%/+0.5%。公司 2024 年利润分配方案为每 10 股派现 9.65 元（含税），现金

分红比例为 48.0%，结合 24 年股票现金回购，合计分红比例达 50.6%，公司延续

高现金分红比例政策，预计 25-26 年现金分红比例将超过 50%。 

点评： 

内销受国补拉动，海外发力新兴市场。分产品看，公司 24 年空调/电冰箱/厨电/水

家电/洗衣机/装备部品及渠道综合服务收入 491/832/411/158/630/324 亿元，同比

+7%/+2%/-1%/+5%/+3%/+16%。分地区看，国内：公司 2024 年国内主营业务收

入 1417 亿元（YoY+3.1%），24 年 8月国补逆转白电内销颓势，公司作为行业龙

头受益明显。公司海尔+卡萨帝“双高端”品牌战略效果良好，其中卡萨帝 24Q4 收

入增长超 30%，24 年全年零售额增长 12%，25 年国补延续将持续推动公司各品牌

的国内销售实现强势增长。海外：公司 2024 年海外主营业务收入 1429 亿元

（YoY+5.3%）。其中北美/欧洲/南亚/澳新/东南亚市场收入 795/321/115/66/66 亿

元，同比-0.3%/+12%/+21%/+8%/15%，公司全球产销研布局完善，关税风险整体

可控，同时凭借产品高端化战略加速渗透新兴市场。 

毛利率维持稳健，费用率继续优化。毛利率：24 年公司毛利率 27.8%，同比+0.3pcts，

其中国内/国外业务毛利率分别为 29.8%/25.4%，同比+0.3/+0.3pcts。费用率：24

年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.7%/4.2%/3.8%/0.2%，同比

-0.2/-0.1/-0.03/+0.2pcts，整体保持稳定，财务费用率小幅增加主要系海外加息导

致利息净支出增加。公司在国内持续推动渠道数字化改革，优化物流体系效率，赋

能销售环节，预计国内渠道改革对盈利能力正向影响将在未来几年逐渐释放；公司

在国外坚持高端化路线和自有品牌出海，针对不同区域采取差异化的多品牌策略，

保障产品利润空间。资产负债表：24 年末公司（货币资金+交易性金融资产+其他流

动资产-短期借款-长期借款）达 378 亿元，占总资产的比例达 13%，公司经营安全

垫充分。现金流：24 年公司经营性净现金流 265 亿元，和 23 年基本持平。 

盈利预测、估值与评级：海尔智家定位于全球大家电领军品牌，数字化转型降费增

效，经营效率不断提高，全球产销研布局继续推进，预计公司产品内外销市占率稳

步提升。考虑到国际关税有不确定性，下调公司 2025-2026 年归母净利润至 215、

243 亿元（较前次预测分别下调 3%、3%），新增 2027 年归母净利润预测为 273

亿元，现价对应 PE 为 12、10、9倍，维持“买入”评级。 

风险提示：海外销售疲软，关税风险超预期，以旧换新政策效果不及预期。 

要点 
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海尔智家（600690.SH） 

 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 261,428 285,981 307,310 326,331 346,098 

营业收入增长率 7.36% 9.39% 7.46% 6.19% 6.06% 

归母净利润（百万元） 16,597 18,741 21,518 24,291 27,324 

归母净利润增长率 12.82% 12.92% 14.82% 12.89% 12.49% 

EPS（元） 1.76 2.00 2.29 2.59 2.91 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.03% 16.83% 17.38% 17.64% 17.82% 

P/E 15 14 12 10 9 

P/B 2.5 2.3 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-02 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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海尔智家（600690.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 261,428 285,981 307,310 326,331 346,098 

营业成本 179,054 206,487 221,771 234,509 247,819 

折旧和摊销 5,227 6,112 7,314 8,341 9,386 

税金及附加 1,016 1,276 1,229 1,305 1,384 

销售费用 40,978 33,586 36,877 38,833 40,840 

管理费用 11,490 12,110 13,214 13,706 14,190 

研发费用 10,221 10,740 11,831 12,727 13,498 

财务费用 514 973 946 824 461 

投资收益 1,910 1,913 2,500 2,500 2,500 

营业利润 19,880 22,912 25,379 28,648 32,225 

利润总额 19,712 22,733 25,339 28,601 32,170 

所得税 2,980 3,157 3,801 4,290 4,825 

净利润 16,732 19,576 21,538 24,311 27,344 

少数股东损益 135 834 20 20 20 

归属母公司净利润 16,597 18,741 21,518 24,291 27,324 

EPS(元) 1.76 2.00 2.29 2.59 2.91 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 25,262 26,543 28,960 33,759 35,260 

净利润 16,597 18,741 21,518 24,291 27,324 

折旧摊销 5,227 6,112 7,314 8,341 9,386 

净营运资金增加 2,058 8,593 2,886 908 3,290 

其他 1,381 -6,903 -2,758 220 -4,739 

投资活动产生现金流 -17,085 -20,074 -1,880 -8,128 -8,631 

净资本支出 -9,739 -10,029 -10,002 -10,521 -11,021 

长期投资变化 25,547 20,932 0 0 0 

其他资产变化 -32,893 -30,978 8,122 2,393 2,390 

融资活动现金流 -7,841 -7,914 -19,666 -21,732 -16,088 

股本变化 -8 -55 0 0 0 

债务净变化 2,458 7,991 -10,336 -11,459 -5,018 

无息负债变化 3,881 16,266 8,303 7,835 8,311 

净现金流 585 -1,702 7,415 3,899 10,542 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 253,380 290,114 300,565 310,845 329,737 

货币资金 54,486 55,584 62,999 66,898 77,440 

交易性金融资产 954 1,236 1,000 1,000 1,000 

应收账款 20,268 26,473 28,027 29,761 31,564 

应收票据 8,621 12,119 11,749 12,356 13,667 

其他应收款（合计） 2,650 3,489 3,314 3,563 3,890 

存货 39,524 43,044 50,175 51,140 53,765 

其他流动资产 4,550 4,791 5,005 5,195 5,393 

流动资产合计 132,620 151,690 165,844 173,681 190,688 

其他权益工具 6,404 5,987 6,106 6,229 6,353 

长期股权投资 25,547 20,932 20,816 20,816 20,816 

固定资产 29,604 37,519 41,232 44,065 46,080 

在建工程 5,403 5,680 4,410 3,465 2,764 

无形资产 11,006 14,035 13,885 13,766 13,648 

商誉 24,290 27,384 27,384 27,384 27,384 

其他非流动资产 2,034 1,758 1,758 1,758 1,758 

非流动资产合计 120,759 138,424 134,720 137,164 139,049 

总负债 147,468 171,725 169,692 166,068 169,361 

短期借款 10,318 13,784 17,477 5,518 0 

应付账款 47,062 54,588 57,660 60,972 64,433 

应付票据 22,216 21,149 22,177 23,451 24,782 

预收账款 0 0 11,661 12,383 13,133 

其他流动负债 - - 578 1,529 2,518 

流动负债合计 119,981 149,571 147,192 142,109 143,764 

长期借款 17,936 9,665 10,165 10,665 11,165 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4,236 6,466 7,137 8,094 9,231 

非流动负债合计 27,488 22,153 22,501 23,959 25,597 

股东权益 105,912 118,389 130,873 144,778 160,377 

股本 9,438 9,383 9,383 9,383 9,383 

公积金 28,605 25,412 25,412 25,412 25,412 

未分配利润 68,536 79,288 91,752 105,637 121,216 

归属母公司权益 103,514 111,366 123,830 137,715 153,294 

少数股东权益 2,398 7,023 7,043 7,063 7,083 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 31.5% 27.8% 27.8% 28.1% 28.4% 

EBITDA 率 10.5% 11.0% 10.4% 10.9% 11.6% 

EBIT 率 8.3% 8.7% 8.0% 8.4% 8.9% 

税前净利润率 7.5% 7.9% 8.2% 8.8% 9.3% 

归母净利润率 6.3% 6.6% 7.0% 7.4% 7.9% 

ROA 6.6% 6.7% 7.2% 7.8% 8.3% 

ROE（摊薄） 16.0% 16.8% 17.4% 17.6% 17.8% 

经营性 ROIC 19.5% 18.2% 17.1% 18.7% 20.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 58% 59% 56% 53% 51% 

流动比率 1.11 1.01 1.13 1.22 1.33 

速动比率 0.78 0.73 0.79 0.86 0.95 

归母权益/有息债务 3.24 2.79 4.18 7.57 11.64 

有形资产/有息债务 6.73 6.14 8.63 14.62 21.63 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 15.67% 11.74% 12.00% 11.90% 11.80% 

管理费用率 4.39% 4.23% 4.30% 4.20% 4.10% 

财务费用率 0.20% 0.34% 0.31% 0.25% 0.13% 

研发费用率 3.91% 3.76% 3.85% 3.90% 3.90% 

所得税率 15% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.80 0.97 1.11 1.25 1.41 

每股经营现金流 2.68 2.83 3.09 3.60 3.76 

每股净资产 10.97 11.87 13.20 14.68 16.34 

每股销售收入 27.70 30.48 32.75 34.78 36.89 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 15 14 12 10 9 

PB 2.5 2.3 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 9.8 9.3 8.6 7.4 6.3 

股息率 3.0% 3.6% 4.1% 4.6% 5.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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