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证券研究报告·A 股公司简评  黑色家电 

Q1 业绩符合预期， 

盈利水平稳定向上 

 

核心观点 

公司发布一季报，收入个位数增长，业绩双位数增长，符合预期，

主要系内销量价齐升、外销稳健推动电视业务收入增长，并且面

板成本改善和产品结构优化，推动利润率持续提升。我们认为，

随着国补政策延续，以及海外库存逐渐消化，公司春季新品会在

Q2 渠道上量，外销出货增速逐步恢复，并且公司墨西哥产能完

善，存在抢份额的竞争优势，预计全年出货量增长，并且后续

ASP 和利润率有望稳定向上，全年利润增速快于收入。 

事件 

2025 年 4 月 24 日，海信视像发布 2025 年第一季度报告。 

公司 2025Q1 实现营业收入 133.75 亿元（YOY+5.31%），归母净

利润 5.54 亿元（YOY+18.61%），净利率为 4.14%（YOY+0.46pct）。 

简评 

一、收入分析：内外销均价提升，电视收入稳健增长 

2025Q1 实现营业收入 133.75 亿元（YOY+5.31%），预计电视业

务和新显示新业务收入均实现个位数增长。 

电视内销：销量方面，海信龙头地位保持稳定，根据洛图科技数

据，2025Q1 中国传统 TOP3（海信、TCL、创维）合计出货量同

比增长 11.9%；但受春节靠前导致备货节奏前置，以及 2024Q4

消费者提前购买和延期发货的影响，预计内销出货量同比低个位

数增长。均价方面，大尺寸和高端化推动 ASP 提升，根据奥维云

网数据，2025Q1 海信系线上、线下 KA 均价分别同比+15%、+6%，

预计出货均价提升双位数，因此电视内销收入双位数增长。 

电视外销：销量方面，公司 2024Q4 外销出货较多，根据 AVC Revo

数据，2025Q1 海信的库存周数相比 2024 年年底提升 2 周左右，

并且美国行业需求出现波动，导致海信美国出货量下滑，欧洲和

新兴市场仍保持稳健增长，预计外销出货量同比低个位数下滑。

均价方面，预计美国渠道结构和海外产品结构优化推动均价同比

提升低个位数，因此电视外销收入同比基本持平。 

新显示新业务：收入同比增长 5%左右，激光产品销量同比明显

增长，芯片收入同比增长 20%+，云平台业务收入实现大幅增长，

并且整体业务盈利明显改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

7.72/9.73 6.60/4.53 -7.63/-16.74 

12 月最高/最低价（元）  29.03/14.55 

总股本（万股）  130,497.23 

流通 A 股（万股）  129,509.44 

总市值（亿元）  322.33 

流通市值（亿元）  319.89 

近 3 月日均成交量（万）  1434.17 

主要股东   

海信集团控股股份有限公司  30.08% 
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(600060):关税无虞，黑电龙头重塑竞
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二、盈利分析：盈利水平稳定向上，长期改善趋势仍可期待 

I、毛利端：成本和结构改善，毛利率提升 

2025Q1 毛利率 15.93%，同比提升 0.17pct，可比口径下，同比提升 0.6pct，其中：电视内销同比提升 1.5-2pct，

电视外销同比提升 0.8pct，新显示新业务及其他业务同比略有波动。 

从成本来看，根据 AVC Revo 数据，2024Q4、2025Q1 面板平均价格同比分别-2.6%、+0.1%，预计内销面板成

本基本持平，外销面板成本整体略有下降。 

从结构来看，海信高端化成效显著，大尺寸及高端产品占比持续提升，根据奥维云网数据，2025Q1 海信系国内

线上 MiniLED 零售量市占率从 2024Q3 的 23%提升至 38%左右，渗透率从 2024 年 7-8 月的 10%左右提升至 36%

左右，内销 MiniLED 量、额的占比分别为 20%、35%左右，外销 MiniLED 量、额的占比分别为 7%、13%左右，

产品结构优化推动内销毛利率提升。 

Ⅱ、费用端：期间费用率和所得税率有所提升  

2025Q1 期间 费用率 12.57% ， 同比提升 0.75pct ，其中，销 售 / 管理 / 研发 / 财 务费用 率分别 同比

+0.45/+0.24/+0.09/-0.04pct；所得税率 16.6%，同比提升 5.5pct 左右，预计全年会回到同期正常水平。 

Ⅲ、净利端：后续利润率继续向上  

2025Q1 实现归母净利润 5.54 亿元（YOY+18.61%），净利率为 4.14%，同比提升 0.46pct；实现扣非归母净利润

4.52 亿元（YOY+19.52%），净利率为 3.38%，同比提升 0.40pct。 

我们认为，随着国补政策延续，以及海外库存逐渐消化，公司春季新品会在 Q2 渠道上量，外销出货增速逐步

恢复，并且公司墨西哥产能完善，不受关税加征影响，存在抢美国市场份额的竞争优势，预计全年出货量增长；

叠加面板成本改善和产品结构持续优化，预计后续 ASP 和利润率稳定向上，全年利润增速快于收入。 

投资建议：公司作为全球黑电龙头，受益于国补带来的格局优化和结构提升红利，MiniLED 占比提升所带来的

利润率增长超预期，预计 2025 年利润率改善最明显；与 XREAL建立深度合作关系，将带来新的增长曲线，并

提升估值。我们预测 2025-2027 年公司实现归母净利润 26.63/30.59/34.57 亿元，对应 EPS 为 2.04/2.34/2.65 元，

当前股价对应 PE为 11.42/9.94/8.79 倍，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 53,615.56 58,530.24 64,820.96 70,151.99 75,495.15 

YoY(%) 17.22 9.17 10.75 8.22 7.62 

净利润(百万元) 2,095.85 2,246.22 2,663.36 3,059.49 3,457.43 

YoY(%)  24.82 7.17 18.57 14.87 13.01 

毛利率(%) 16.94 15.66 17.15 17.96 18.72 

净利率(%) 3.91 3.84 4.11 4.36 4.58 

ROE(%) 11.09 11.47 12.74 13.63 14.31 

EPS(摊薄/元) 1.61 1.72 2.04 2.34 2.65 

P/E(倍) 14.51 13.54 11.42 9.94 8.79 

P/B(倍) 1.61 1.55 1.45 1.36 1.26 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

1）市场需求下降：全球电视市场进入存量竞争阶段，欧美及日本等发达国家和地区的市场需求透支效应逐渐显

现，同时高通胀导致居民实际购买力下降，电视出货需求将持续低迷。根据 TrendForce 集邦咨询数据，2024 年

全球电视出货量约 1.97 亿台（YOY+0.6%），结束连续五年出货下降的局面。展望未来，宏观层面不利因素将

持续存在 1-2 年，TrendForce 集邦咨询预计将在 2.0-2.2 亿台的区间，电视市场环境难以出现根本性变化。 

2）面板价格反弹：头部面板厂商库存持续下降，叠加减产幅度扩大，对市场供需形成支撑力。根据 AVC Revo

数据，各尺寸电视面板价格自 2022 年 10 月开始止跌，随后经历小幅度涨价，与 2022 年 10 月上旬相比，

75/65/55/50/43/32 吋电视面板均价至 2024 年 6 月共涨价 72/73/52/40/17/10 美元。 

3）人民币汇率波动：汇率长期波动会影响外贸企业的经营战略，美元汇率短期波动较大，根据中国外汇交易中

心数据，当前美元兑人民币即期汇率为 7.1 以上，跟去年同期相比处于较高水平。 
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