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海信家电(000921.SZ)   

Q2营收平稳，三电调整短期影响业绩 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 半年报。25H1 年公司实现营收 493.40 亿元，同比+1.44%；归

母净利润 20.77 亿元，同比+3.01%；扣非归母净利润 18.18 亿元，同比+6.72%；毛利

率 21.48%，同比+0.20pct；归母净利率 4.21%，同比+0.06pct；扣非归母净利率 3.68%，

同比+0.18pct。25Q2 公司实现营收 245.02 亿元，同比-2.60%；归母净利润 9.49 亿元，

同比-8.25%；扣非归母净利润 8.10 亿元，同比-6.40%；毛利率 21.55%，同比+0.60pct；

归母净利率 3.87%，同比-0.24pct；扣非归母净利率 3.31%，同比-0.13pct。 

⚫ Q2 营收同比略降。分业务看，25H1 公司空调/冰洗/其他主营业务/其他业务实现营收

236.94 /153.92 /66.13 /36.41 亿元，同比+4.07% /+4.76% /+8.89 /-28.73%；分地区看，

25H1 公司内销/外销实现营收 252.49 /204.51 亿元，同比-0.13% /+12.34%。据产业在

线统计，25M4-M5 海信系多联机销额同比-0.1%（内销额同比-1.5%、外销额同比

+13.4%）。25Q2 海信系家空销量同比+3.4%（（内销量同比+4.3%、外销量同比+2.7%）；

海信系冰箱销量同比-3.7%（内销量同比+6.8%、外销量同比-9.0%）。预计 25Q2 公司

央空业务营收有所下滑，内销承压、外销延续快增；家空业务营收平稳；冰洗业务营收

略有增长，内销稳增、外销承压。预计 25Q2 三电控股收入同比快增。 

⚫ 三电因汇兑和内部优化拖累 Q2业绩。Q2 公司毛利率同比提升，或主要系蒙特雷工厂

减亏、降本增效、销售结构改善等影响。费用端看，Q2 公司销售/管理/研发/财务费用

率同比-0.19 /+0.31 /+0.01 /+0.28pct。三电因汇兑和内部优化导致亏损，拖累公司 Q2

整体业绩表现。 

⚫ 公司高层变动。因个人原因，胡剑涌先生申请辞去公司董事、总裁职务以及战略委员会、

ESG 委员会的委员职务；因工作安排调整，朱聃先生申请辞去公司董事职务以及战略

委员会的委员职务。同时，聘任高玉玲女士为公司总裁，选举殷必彤先生为职工代表董

事以及战略委员会、ESG 委员会的委员职务，提名方雪玉女士为执行董事候选人。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 为 2.65 /2.97 /3.32 元，

7 月 31 日收盘价对应动态 PE 为 9.7 /8.7 /7.7，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料大幅上涨、行业需求疲软、行业竞争加剧 

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

营业总收入（百万元） 92746 94328 100627 108484 

同比增长 8.3% 1.7% 6.7% 7.8% 

归母净利润（百万元） 3348 3675 4109 4597 

同比增长 18.0% 9.8% 11.8% 11.9% 

毛利率 20.8% 21.2% 21.8% 22.2% 

ROE 21.7% 21.2% 21.2% 21.2% 

每股收益（元） 2.42 2.65 2.97 3.32 

市盈率 10.6 9.7 8.7 7.7 

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 58120 65601 74407  营业总收入 92746 94328 100627 108484 

货币资金 4398 8149 13184 19205  营业成本 73476 74329 78670 84363 

交易性金融资产 16209 17243 18187 19029  税金及附加 424 434 483 477 

应收票据及应收账款 10940 10913 11611 12494  销售费用 9002 9235 9962 10523 

预付款项 524 520 551 591  管理费用 2499 2358 2556 2734 

存货 7567 7639 8085 8671  研发费用 3447 3396 3663 3916 

其他 12870 13656 13982 14418  财务费用 -37 -62 -114 -198 

非流动资产 17194 15939 15117 14157  投资收益 906 990 916 1139 

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 6247 7027 7770 

商誉 226 226 226 226  营业外收支 287 299 321 389 

其他 7473 6700 6685 6652  利润总额 5966 6546 7347 8160 

资产总计 69702 74059 80718 88564  所得税  840 910 1036 1130 

流动负债 47919 48405 50835 53973  净利润  5126 5636 6311 7030 

短期借款 2709 2809 2933 3071  少数股东损益 1778 1961 2203 2432 

应付票据及应付账款 28981 29112 30812 33042  归属母公司净利润 3348 3675 4109 4597 

其他 16230 16484 17089 17859  EPS(元) 2.42 2.65 2.97 3.32 

非流动负债 2408 2407 2379 2356   

长期借款 49 41 34 28  主要财务比率  

其他 2359 2366 2345 2328  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 50327 50812 53214 56329  成长性     

股本 1386 1385 1385 1385  营业总收入增长率 8.3% 1.7% 6.7% 7.8% 

未分配利润 11300 12630 14068 15677  营业利润增长率 8.2% 10.0% 12.5% 10.6% 

少数股东权益 3919 5880 8083 10515  归母净利润增长率 18.0% 9.8% 11.8% 11.9% 

股东权益合计 19375 23247 27504 32235  盈利能力     

负债及权益合计 69702 74059 80718 88564  毛利率 20.8% 21.2% 21.8% 22.2% 

  归母净利率 3.6% 3.9% 4.1% 4.2% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 21.7% 21.2% 21.2% 21.2% 

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

归母净利润 3348 3675 4109 4597  资产负债率 72.2% 68.6% 65.9% 63.6% 

折旧和摊销 1166 1422 1485 1544  流动比率 1.10 1.20 1.29 1.38 

营运资金的变动 -180 271 746 1000  速动比率 0.79 0.88 0.98 1.08 

经营活动产生现金流量 5132 6152 7486 8196  营运能力     

资本支出 -1385 -561 -289 -161  资产周转率 136.7% 131.2% 130.0% 128.2% 

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

投资活动产生现金流量 -619 -631 -400 104  每股收益 2.42 2.65 2.97 3.32 

债权融资 456 80 99 118  每股经营现金 3.71 4.44 5.41 5.92 

股权融资 5 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -5121 -1813 -2051 -2279  PE 10.6 9.7 8.7 7.7 

现金净变动 -686 3751 5036 6020  PB 2.3 2.0 1.8 1.6 

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

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。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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