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证券研究报告·A 股公司简评  白色家电 

Q1 业绩稳健增长 

关税无虞看好全年表现  

 

核心观点 

海尔智家发布 2025 年一季报，收入业绩均实现稳健双位数增长。

内销方面，家电国补利好高端品牌卡萨帝，海外市场方面，美国

市场通过供应链变革改善盈利能力，新兴市场规模效应显现。此

外，公司通过精简 SKU、改革渠道、数字化库存等措施有效控制

费用，推动归母净利润率同比提升。目前海尔 PE 估值处于历史

较低位置，综合考虑业绩增长确定性与分红率提升预期，建议关

注公司修复机会。 

 

 

事件 

2025 年 4 月 29 日，海尔智家发布2025 年一季度报告。 

Q1 单季，营业收入达 791.18 亿元（+10.06%）归母净利润达

到 54.87 亿元（+15.09%），扣除非经常性损益后的归母净利润达

到 53.64 亿元（+15.61%）。 

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 261,427.78 285,981.23 308,430.75 330,668.61 353,782.34 

YoY(%) 7.36 9.39 7.85 7.21 6.99 

净利润(百万元) 16,596.62 18,741.12 21,274.44 23,932.17 26,571.84 

YoY(%)  12.82 12.92 13.52 12.49 11.03 

毛利率(%) 31.51 27.80 28.07 28.31 28.60 

净利率(%) 6.35 6.55 6.90 7.24 7.51 

ROE(%) 16.03 16.83 16.51 16.12 15.61 

EPS(摊薄/元) 1.77 2.00 2.27 2.55 2.83 

P/E(倍) 14.02 12.41 10.93 9.72 8.75 

P/B(倍) 2.25 2.09 1.81 1.57 1.37 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

-8.73/-6.57 -10.73/-11.61 -13.92/-19.26 

12 月最高/最低价（元）  33.12/23.52 

总股本（万股）  938,291.33 

流通 A 股（万股）  625,450.11 

总市值（亿元）  2,163.11 

流通市值（亿元）  1,550.49 

近 3 月日均成交量（万）  4982.00 

主要股东   

HKSCC NOMINEES LIMITED  24.66% 
 

股价表现 
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一、内外销齐发力，Q1 营收稳健增长 

国内市场方面，海尔内销收入同比增长 7.8%，家电国补长期化政策对海尔更为利好。高端产品与国补天然

契合，海尔旗下高端品牌卡萨帝已具备较强的市场知名度，国补下销售更为受益。24Q1 卡萨帝品牌增幅超过

20%。 

 

海外市场方面，海外外销同比增长 12.6%，预计美国市场整体收入基本持平，GEA 通过供应链变革改善盈

利能力，新产品上市带动高端增长超过双位数；新兴市场收入快速增长，预计南亚、东南亚、中东非等市场实

现较高双位数增长。 

 

二、费用率有效控制，净利率稳健提升  

海尔智家盈利能力稳步提升。 归母净利润率达到 6.9%，同比提升 0.3 个百分点。受益于产品结构升级，毛

利率达 25.4%（+0.1%）。同时，海尔对渠道侧与产品侧进行梳理改革，精简 SKU 数量并增强零售导向考核，

经营端焕发改革活力。同时数字化建设降低了仓储、人员和货损成本，使得费用控制有效，25Q1 销售费用率为

9.6%（-0.1%），管理费用率为 3.1%（-0.1%），费用端整体实现优化。 

 

 

三、本土产能优势凸显，关税影响整体可控 

海尔智家具备显著的在美产能优势，受此轮关税影响整体可控。产能布局方面，目前公司本土供应产能可

满足 50%左右的当地需求（零部件本土自产率水平较高），同时墨西哥工厂贡献 30%产能，目前享受关税豁免政

策。关税应对方面，公司借助本土产能的成本优势，叠加近年稳步提升的GE 品牌声誉可伴随美国通胀提价而维

持平稳的盈利水平，同时公司也与上游供应商就关税分摊事宜达成共识，控制成本端上行压力。综合全球供应

链的调配能力与经营韧性，海尔可更为从容的应对此次关税加征，整体经营预计稳健。 

 

投资建议：全球化、高端化、智能化是白电行业未来的破局方向。海尔依托长期的耕耘积累，在国内高端 

化与外销自主化上均已占据领先地位，看好公司 α 属性带来的业绩确定性。预计 2025-27 年分别实现营业收

入 3084、3307、3538 亿元，同比增长  7.9%、7.2%、7.0%；归母净利润  213、239、266 亿元，同比增长  13.5%、

12.5%、11.0%，对应 PE 分别为 10.9X、9.7X、8.8X，维持“买入”评级。 

风险分析 

1、宏观经济增速不及预期，家电产品属于耐用消费品，与居民收入预期息息相关。若宏观经济增长放缓， 

或对公司产品销售形成较大影响； 

2、原材料价格下行不及预期：公司原材料成本占营业成本比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力 

将会减弱； 

3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击； 

4、市场竞争加剧：弱市场环境下，行业竞争更为激烈，公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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