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黑色家电Ⅲ 海信视像（600060.SH） 买入-A(首次)
产品结构优化升级，利润高增

2025年 8月 26日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 25日

收盘价（元）： 21.71

年内最高/最低（元）： 25.88/14.28

流通A股/总股本（亿）： 12.95/13.05

流通 A股市值（亿）： 281.16

总市值（亿）： 283.31

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.81

摊薄每股收益(元)： 0.81

每股净资产(元)： 19.46

净资产收益率(%)： 4.86

资料来源：最闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

事件描述

 事件：海信视像发布了 2025 年中报业绩，2025H1 实现营业总收入为

272.31亿元，yoy+6.95%，实现归母净利润为 10.56亿元，yoy+26.63%。2025Q2

实现营业总收入为 138.55亿元，yoy+8.59%，实现归母净利润为 5.02亿元，

yoy+36.82%。

事件点评

 内销市场：miniled产品和高端产品市场份额提升。根据奥维云网数据，

2025H1公司全渠道Miniled产品，零售量与零售额占有率分别达 33.95%（同

比+8.41pct）和 34.98%（同比+6.14pct）；高端电视市场，海信系线下高端额

占有率为 43.15%（同比+3.03pct），海信系线上高端额占有率 34.88%（同比

+7.19pct）。

 海外市场不断纵深，产品结构优化升级。根据奥维睿沃数据，全球市场

海信系电视 98英寸及以上产品出货量同比增长 85.29%，Mini LED 产品出货

量同比增长 108.24%。在市场占有率方面，75 英寸及以上大屏全球份额是

19.9%，98英寸及以上、100英寸及以上产品市场份额分别是 28.9%和 47.7%。

 结构升级助力毛利率改善，销售费用投放积极。2025H1 公司毛利率为

16.37%，yoy+0.56pct，净利率为 3.88%，yoy+0.6pct。期间费用率方面，其

中销售、管理、研发、财务费用分别为 6.74%、1.92%、4.44%、0.01%，同

比+0.42pct、+0.20pct、+0.04pct、-0.15pct。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 631.45 亿元、677.83 亿元、

734 亿元，同比增长分别为 7.9%、7.3%、8.3%，2025-2027 年净利润分别

为 25.92 亿元、28.43 亿元、31.41 亿元，同比增长分别为 15.4%、9.7%、

10.5%，2025-2027 年 EPS 分别为 1.99 元、2.18 元、2.41 元，对应公司

2025 年 8 月 25 日收盘价 21.71元，2025年-2027年 PE分别为 10.9倍、

10倍、9倍，公司估值较低，看好公司的市场份额持续提升，首次覆盖，

给与“买入-A”评级。

风险提示

汇率波动风险。公司部分业务采用美元、日元等外币作为结算币种，若相关

汇率频繁或大幅度波动，可能影响公司的竞争力。
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全球关税政策和贸易环境不确定性风险。公司海外业务收入占比较高，覆盖

北美、欧洲、亚太、中南美、中东非等全球主要市场，部分国家的关税政策

调整频繁，可能影响收入。

市场竞争加剧风险。全球电视市场集中度提升态势明显，有可能引起竞争加

剧。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 53,616 58,530 63,145 67,783 73,400

YoY(%) 17.2 9.2 7.9 7.3 8.3
净利润(百万元) 2,096 2,246 2,592 2,843 3,141

YoY(%) 24.8 7.2 15.4 9.7 10.5
毛利率(%) 16.9 15.7 15.9 16.2 16.3
EPS(摊薄/元) 1.61 1.72 1.99 2.18 2.41
ROE(%) 10.1 10.3 11.1 11.1 11.3
P/E(倍) 13.5 12.6 10.9 10.0 9.0
P/B(倍) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
净利率(%) 3.9 3.8 4.1 4.2 4.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 35456 36976 38218 44731 46784 营业收入 53616 58530 63145 67783 73400
现金 2271 2683 4094 7108 10032 营业成本 44534 49366 53084 56836 61448

应收票据及应收账款 9675 11617 10267 13793 11949 营业税金及附加 258 185 260 286 299

预付账款 81 95 90 112 106 营业费用 3607 3421 3789 4033 4404

存货 5831 5647 6493 6612 7499 管理费用 934 1040 1021 1091 1174

其他流动资产 17597 16935 17273 17107 17199 研发费用 2379 2374 2683 2930 3132

非流动资产 9651 9679 9186 8710 8366 财务费用 -12 52 -14 -68 -176

长期投资 783 711 671 701 761 资产减值损失 -128 -205 -147 -158 -194

固定资产 4464 4470 4200 3887 3597 公允价值变动收益 78 182 201 205 166

无形资产 1066 1077 973 868 788 投资净收益 514 396 428 436 443

其他非流动资产 3338 3421 3341 3253 3221 营业利润 2764 2864 3195 3553 3929

资产总计 45107 46655 47404 53441 55150 营业外收入 54 65 65 61 61

流动负债 18382 20452 19476 23138 22298 营业外支出 37 46 42 45 42

短期借款 703 683 693 688 690 利润总额 2782 2884 3218 3570 3949

应付票据及应付账款 11982 13599 13028 15944 15126 所得税 232 312 250 315 353

其他流动负债 5696 6171 5755 6506 6482 税后利润 2550 2572 2968 3255 3596

非流动负债 1493 1205 1110 1018 928 少数股东损益 454 325 375 412 455

长期借款 638 353 257 166 76 归属母公司净利润 2096 2246 2592 2843 3141

其他非流动负债 855 851 853 852 853 EBITDA 3617 3789 3912 4240 4553

负债合计 19874 21656 20586 24156 23226
少数股东权益 6338 5421 5796 6208 6663 主要财务比率

股本 1305 1305 1305 1305 1305 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2461 2290 2290 2290 2290 成长能力

留存收益 15216 16411 18181 19876 21767 营业收入(%) 17.2 9.2 7.9 7.3 8.3

归属母公司股东权益 18895 19578 21022 23077 25261 营业利润(%) 18.1 3.6 11.6 11.2 10.6

负债和股东权益 45107 46655 47404 53441 55150 归属于母公司净利润(%) 24.8 7.2 15.4 9.7 10.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.9 15.7 15.9 16.2 16.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 3.9 3.8 4.1 4.2 4.3

经营活动现金流 2928 3595 2707 3455 3674 ROE(%) 10.1 10.3 11.1 11.1 11.3
净利润 2550 2572 2968 3255 3596 ROIC(%) 12.2 11.9 13.0 12.9 12.9

折旧摊销 818 921 744 790 816 偿债能力

财务费用 -12 52 -14 -68 -176 资产负债率(%) 44.1 46.4 43.4 45.2 42.1

投资损失 -514 -396 -428 -436 -443 流动比率 1.9 1.8 2.0 1.9 2.1

营运资金变动 -120 376 -328 107 59 速动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5

其他经营现金流 205 70 -233 -193 -177 营运能力

投资活动现金流 -2797 37 308 368 122 总资产周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.4

筹资活动现金流 -49 -3199 -1604 -809 -872 应收账款周转率 6.0 5.5 5.8 5.6 5.7

应付账款周转率 4.1 3.9 4.0 3.9 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.61 1.72 1.99 2.18 2.41 P/E 13.5 12.6 10.9 10.0 9.0

每股经营现金流(最新摊薄) 2.24 2.75 2.07 2.65 2.82 P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1

每股净资产(最新摊薄) 14.48 15.00 16.11 17.68 19.36 EV/EBITDA 6.1 5.4 4.9 3.9 3.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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