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海信家电(000921.SZ)   

Q1央空盈利同比改善，业绩超预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年一季报。25Q1公司实现营收 248.38亿元，同比+5.76%；归

母净利润 11.27亿元，同比+14.89%；扣非归母净利润 10.08亿元，同比+20.27%；毛

利率 21.41%，同比-0.22pct；毛销差同比+0.23pct；归母净利率 4.54%，同比+0.36pct；

扣非归母净利率 4.06%，同比+0.49pct。 

⚫ Q1 营收稳增，增速符合预期。据产业在线统计，25 年 1-2 月海信系多联机销额同比

+10.2%（（销销额同比+8.1%、外销额同比+54.6%）；25Q1海信系家空销量同比+22.7%

（销销量同比+8.7%、外销量同比+31.8%）；25年 1-2月海信系冰箱销量同比+17.7%

（销销量同比+11.7%、外销量同比+21.8%）。预计 25Q1 公司央空业务营收实现正增

长；家空业务营收快增，销销稳增、外销高增；冰洗业务营收稳增，销销相对平淡、外

销高增；三电控股收入同比略降。  

⚫ 25Q1 盈利改善，业绩超预期。在低毛利外销业务占比提升的背景下，25Q1 公司毛销

差仍实现同比提升，主要系销部降本增效、产品结构优化及墨西哥工厂产能优化。费用

端看，25Q1 公司期间费用率整体平稳，销售/管理/研发/财务费用率同比-0.45 /-0.25 

/+0.02 /+0.33pct，财务费用同比提升主要系汇兑损益波动所致。25Q1公司归母净利率

和扣非归母净利率同比均有所改善，考虑到公司盈利结构中央空占比较高，预计央空净

利率改善是主要因素，或在于：一是海信日立少数股东权益同比增长；二是央空业务盈

利能力有所改善。 

⚫ 25Q1 经营活动净现金流有所波动，长期回归正常水平。值得注意的是，25Q1 公司经

营活动产生的现金流量净额同比下降，主要系三电影响（25Q1三电营收略降叠加日元

汇率波动）。 

⚫ 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 /3.62元，

4月 28日收盘价对应动态 PE为 9.8 /8.5 /7.6，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、国际地缘冲突、海外需求疲软 

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

营业总收入（百万元） 92746 101079 109322 118225 

同比增长 8.3% 9.0% 8.2% 8.1% 

归母净利润（百万元） 3348 3853 4435 5011 

同比增长 18.0% 15.1% 15.1% 13.0% 

毛利率 20.8% 21.3% 21.7% 22.1% 

ROE 21.7% 22.2% 22.7% 22.7% 

每股收益（元） 2.42 2.78 3.20 3.62 

市盈率 11.3 9.8 8.5 7.6 

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 59941 68619 78240  营业总收入 92746 101079 109322 118225 

货币资金 4398 9307 14996 21555  营业成本 73476 79588 85619 92084 

交易性金融资产 16209 17243 18187 19029  税金及附加 424 465 525 520 

应收票据及应收账款 10940 11697 12621 13626  销售费用 9002 9704 10495 11291 

预付款项 524 557 599 645  管理费用 2499 2729 2952 3133 

存货 7567 8180 8800 9464  研发费用 3447 3760 4023 4256 

其他 12870 12957 13416 13922  财务费用 -37 -62 -137 -234 

非流动资产 17194 16893 16072 15112  投资收益 906 1061 1017 1300 

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 6572 7568 8442 

商誉 226 226 226 226  营业外收支 287 300 341 438 

其他 7473 7655 7639 7607  利润总额 5966 6872 7909 8880 

资产总计 69702 76835 84691 93352  所得税  840 962 1107 1230 

流动负债 47919 51126 54426 57965  净利润  5126 5910 6802 7650 

短期借款 2709 2809 2933 3071  少数股东损益 1778 2057 2367 2639 

应付票据及应付账款 28981 31172 33534 36066  归属母公司净利润 3348 3853 4435 5011 

其他 16230 17145 17959 18827  EPS(元) 2.42 2.78 3.20 3.62 

非流动负债 2408 2382 2354 2331   

长期借款 49 41 34 28  主要财务比率  

其他 2359 2341 2321 2303  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 50327 53508 56780 60296  成长性     

股本 1386 1386 1386 1386  营业总收入增长率 8.3% 9.0% 8.2% 8.1% 

未分配利润 11300 12679 14232 15985  营业利润增长率 8.2% 15.7% 15.2% 11.5% 

少数股东权益 3919 5975 8343 10982  归母净利润增长率 18.0% 15.1% 15.1% 13.0% 

股东权益合计 19375 23326 27911 33055  盈利能力     

负债及权益合计 69702 76835 84691 93352  毛利率 20.8% 21.3% 21.7% 22.1% 

  归母净利率 3.6% 3.8% 4.1% 4.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 21.7% 22.2% 22.7% 22.7% 

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

归母净利润 3348 3853 4435 5011  资产负债率 72.2% 69.6% 67.0% 64.6% 

折旧和摊销 1166 1422 1485 1544  流动比率 1.10 1.17 1.26 1.35 

营运资金的变动 -180 1176 1072 1124  速动比率 0.79 0.88 0.98 1.07 

经营活动产生现金流量 5132 7188 8184 8727  营运能力     

资本支出 -1385 -562 -272 -109  资产周转率 136.7% 138.0% 135.4% 132.8% 

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

投资活动产生现金流量 -619 -299 -282 317  每股收益 2.42 2.78 3.20 3.62 

债权融资 456 75 99 118  每股经营现金 3.70 5.19 5.90 6.30 

股权融资 5 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -5121 -2010 -2214 -2486  PE 11.3 9.8 8.5 7.6 

现金净变动 -686 4910 5689 6558  PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

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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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个月销公司股价（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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