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  强烈推荐（维持） 

一季报业绩表现亮眼，全球化布局优势凸显 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：23.3 元 

 

公司发布 2025 年一季报：25Q1 实现收入 134 亿元，同比增长 5%；实现归母

净利润 5.54 亿元，同比增长 19%，实现扣非归母净利润 4.52 亿元，同比增长

20%，业绩表现亮眼。 

❑ 国补拉动结构升级，海信国内市占优势放大。奥维显示，2025Q1 国内彩电市

场销量同比-2.2%，销售额同比+3.4%，从产品结构端看，MiniLED 电视销量

市场份额升至 24.4%，75/85 寸产品销量份额分别提升 2.5/3pcts，高刷新率

144Hz 及以上产品销量份额增长 23.8pcts。此外，国补对一级能效产品带动

明显，2025Q1 线上/线下一级能效产品销量份额分别达 35.5%/43.3%，相较

去年同期大幅改善。从竞争维度看，海信+vidda 双品牌线上销售额市占率

28.2%，同比提高 0.27pct，线下销售额市占率突破 32%，同比提升 2.19pcts。 

❑ 全球化布局优势凸显，无惧美国关税冲击。海信在墨西哥产能超过 800 万台，

足以覆盖美国需求敞口，反观美国渠道自有品牌 Vizio/ONN（沃尔玛）、Insignia

（BestBuy）主要依赖东南亚及国内供应商，3 个月内 10%基础关税成本上升，

3 个月后潜在关税成本不可小视，终端零售价必然面临涨价，有利于海信进一

步获取市场份额。此外，海信电视全球制造供应链遍及东南亚（印尼工厂）、

欧洲（捷克工厂）、中东非（南非/北非阿尔及利亚工厂），2025 年成为 FIFA

世俱杯全球首个官方合作伙伴，持续放大品牌势能，拉动全球增长。 

❑ 盈利端，公司毛利率同比提升 0.2pct 至 15.9%，期间费用率同比提升 0.5pct，

其中销售/管理/研发费用率分别提升 0.4/0.2/0.1pct。此外公允价值变动、投资

收益、其他收益增厚下，公司一季度归母净利率同比提升 0.5pct 至 4.1%。资

产负债表，公司合同负债同比增长 9.5%。 

❑ 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 668 亿元、741

亿元及 811 亿元，同比分别增长 14%、11%及 10%，预计归母净利润分别为

25.1 亿元、27.7 亿元及 30.1 亿元，同比分别增长 12%、10%、9%，对应

PE 分别为 12 倍、11 倍及 10 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：市场需求不及预期、市场竞争加剧、面板价格超预期上涨。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 53616 58530 66784 74050 81105 

同比增长 17% 9% 14% 11% 10% 

营业利润(百万元) 2764 2864 3284 3677 3998 

同比增长 18% 4% 15% 12% 9% 

归母净利润(百万元) 2096 2246 2512 2773 3010 

同比增长 25% 7% 12% 10% 9% 

每股收益(元) 1.61 1.72 1.93 2.13 2.31 

PE 14.5 13.5 12.1 11.0 10.1 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1305 

 已上市流通股（百万股） 1295 

 总市值（十亿元） 30.4 

流通市值（十亿元） 30.2 

 每股净资产（MRQ） 15.5 

 ROE（TTM） 11.5 

 资产负债率 42.4% 

主要股东 海信集团控股股份有限公司 

 主要股东持股比例 30.08% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 

 
24 

 
-10 

 相对表现 4 

 
28 

 
-17 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《海信视像（600060）—业绩接近

预告上限，结构升级表现亮眼》
2025-03-31 

2、《海信视像（600060）—业绩表现

超 预 期 ， 内 销 份 额 快 速 回 升 》
2025-01-21 

3、《海信视像（600060）—外销表现

亮眼，内销反转可期》2024-10-31  
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图 1：海信视像历史 PE Band  图 2：海信视像历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 35456 36976 41060 45532 50014 

现金 2271 2683 3691 5428 7252 

交易性投资 12535 12294 12294 12294 12294 

应收票据 5053 5472 6243 6922 7582 

应收款项 4622 6145 6989 7749 8488 

其它应收款 37 47 54 60 65 

存货 5831 5647 6440 7146 7835 

其他 5107 4689 5350 5932 6498 

非流动资产 9651 9679 8938 8306 7767 

长期股权投资 783 711 711 711 711 

固定资产 4464 4470 3937 3492 3119 

无形资产商誉 1951 1962 1766 1589 1430 

其他 2452 2536 2524 2514 2507 

资产总计 45107 46655 49998 53839 57781 

流动负债 18382 20452 22001 23807 25565 

短期借款 703 683 650 674 695 

应付账款 11982 13599 15531 17235 18895 

预收账款 397 429 490 544 596 

其他 5299 5742 5330 5355 5379 

长期负债 1493 1205 1205 1205 1205 

长期借款 638 353 353 353 353 

其他 855 851 851 851 851 

负债合计 19874 21656 23206 25012 26769 

股本 1305 1305 1305 1305 1305 

资本公积金 2375 1962 1962 1962 1962 

留存收益 15214 16311 17675 19192 20815 

少数股东权益 6338 5421 5851 6368 6929 

归属于母公司所有者权益 18895 19578 20942 22459 24083 

负债及权益合计 45107 46655 49998 53839 57781     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2928 3595 1902 2217 2422 

净利润 2550 2572 2942 3290 3571 

折旧摊销 818 921 943 833 741 

财务费用 47 57 37 18 9 

投资收益 (514) (448) (962) (972) (976) 

营运资金变动 4 454 (1060) (955) (925) 

其它 23 39 2 2 2 

投资活动现金流 (2797) 37 762 772 776 

资本支出 (537) (917) (200) (200) (200) 

其他投资 (2260) 954 962 972 976 

筹资活动现金流 (49) (3199) (1656) (1251) (1374) 

借款变动 635 (1713) (471) 24 21 

普通股增加 (2) (0) 0 0 0 

资本公积增加 61 (413) 0 0 0 

股利分配 (842) (1051) (1148) (1256) (1387) 

其他 100 (22) (37) (18) (9) 

现金净增加额 82 432 1007 1738 1824     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 53616 58530 66784 74050 81105 

营业成本 44534 49366 56379 62567 68593 

营业税金及附加 258 185 211 234 256 

营业费用 3607 3421 3807 4147 4461 

管理费用 934 1040 1202 1296 1379 

研发费用 2379 2374 2709 2962 3244 

财务费用 (12) 52 37 18 9 

资产减值损失 (127) (201) (117) (120) (141) 

公允价值变动收益 78 182 182 182 156 

其他收益 385 395 360 340 340 

投资收益 514 396 420 450 480 

营业利润 2764 2864 3284 3677 3998 

营业外收入 54 65 55 55 55 

营业外支出 37 46 35 35 38 

利润总额 2782 2884 3304 3697 4015 

所得税 232 312 362 407 443 

少数股东损益 454 325 430 517 561 

归属于母公司净利润 2096 2246 2512 2773 3010     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 17% 9% 14% 11% 10% 

营业利润 18% 4% 15% 12% 9% 

归母净利润 25% 7% 12% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 16.9% 15.7% 15.6% 15.5% 15.4% 

净利率 3.9% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 

ROE 11.5% 11.7% 12.4% 12.8% 12.9% 

ROIC 10.4% 9.5% 10.7% 11.2% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 44.1% 46.4% 46.4% 46.5% 46.3% 

净负债比率 4.0% 3.2% 2.0% 1.9% 1.8% 

流动比率 1.9 1.8 1.9 1.9 2.0 

速动比率 1.6 1.5 1.6 1.6 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 

存货周转率 8.9 8.6 9.3 9.2 9.2 

应收账款周转率 6.0 5.5 5.4 5.3 5.3 

应付账款周转率 4.1 3.9 3.9 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 1.61 1.72 1.93 2.13 2.31 

每股经营净现金 2.24 2.75 1.46 1.70 1.86 

每股净资产 14.48 15.00 16.05 17.21 18.45 

每股股利 0.81 0.88 0.96 1.06 1.15 

估值比率      

PE 14.5 13.5 12.1 11.0 10.1 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 16.9 15.8 13.5 12.8 12.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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