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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.15 元

总市值/流通市值 28905/28686 百万元

52周最高价/最低价 25.88/14.28 元

近 3 个月日均成交额 236.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海信视像（600060.SH）-家电新消费之 Mini LED： 海信视像

深度报告-技术为基、营销有为，迈向全球电视龙头》 ——

2025-07-01

Q2经营业绩加速增长，盈利能力提升。公司2025H1实现营收272.3亿/+7.0%，
归母净利润10.6亿/+26.6%，扣非归母净利润8.1亿/+26.6%。其中Q2收入
138.6亿/+8.6%，归母净利润5.0亿/+36.8%，扣非归母净利润3.6亿/+36.7%。
虽然面临美国关税的扰动，但公司通过大屏及Mini LED等高端产品的结构
拉动，Q2营收业绩实现加速增长，盈利能力实现稳步好转。

电视行业销量稳定，结构升级趋势明显。2025H1全球电视出货量9457万台
/+0.1%，其中国内出货1710万台/+2.4%（Omdia数据）；国内电视零售额同
比增长7.5%至 561亿（奥维云网数据）。电视大屏、Mini LED等升级趋势
持续演绎，奥维数据显示，2025H1全球电视出货平均尺寸为53.7英寸/+1
英寸；中国电视平均出货尺寸65.1英寸/+1.8英寸，各区域大尺寸电视的增
长明显好于整体；全球/中国Mini LED电视的出货量分别增长150%/超200%。

预计公司内销量价齐增，各区域结构持续优化。2025H1公司全球市占率进一
步提升，海信系全球出货量市占率14.4%/+0.6pct；国内零售额/零售量市占
率30.0%/25.7%，位居国内首位。在国补的带动下，预计公司内销收入表现
好于大盘，量价齐涨；海外受北美关税影响，预计小幅承压。公司产品结构
不断优化，75英寸以上收入占比37.5%/+5.7pct，Mini LED收入占比23.1%/
+10.9pct。公司各地区的Mini LED占比均有明显提升，在国内，公司Mini LED
零售额市占率35.0%/+6.1pct；北美Mini LED出货占比5.9%/+2.1pct，欧
洲Mini LED占比9.5%/+1.6pct，日本占比7.9%/+1.8pct。

新显示业务增长良好。H1公司新显示新业务收入34.3亿/+7.4%，其中激光
显示发布亮度1000nits的激光电视，持续开拓商用、车载场景；商用显示
发力海外和高价值客户，海外收入增长43%；云服务受政策影响或有所承压，
子公司聚好看收入下降8.4%；公司在AI/AR眼镜及显示芯片领域加大投入和
布局，自研RGB光色同控AI画质芯片H7、高性能RGB-Mini LED背光芯片等。

Q2毛利率改善，盈利能力持续向好。同口径下，公司H1毛利率同比+1.0pct
至16.4%；其中Q2毛利率同比+1.4pct至16.8%，预计主要受产品结构带动。
公司Q2销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.9/+0.1/+0.1/-0.1pct至
7.0%/1.9%/4.7%/0.0%，公司赞助世俱杯、加大品牌营销投入力度，加速扩
张全球渠道。Q2公司归母净利率同比+0.7pct至3.6%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；行业需求复苏不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

海信视像系全球电视龙头，在产品升级、全球渠道扩张、面板价格趋稳回落
下，发展持续向好。维持盈利预测，预计公司2025-2027 年归母净利润为
25.9/29.1/32.0亿，增速为15%/12%/10%，对应PE=11/10/9x，维持“优于
大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 53,616 58,530 63,739 68,848 73,860

(+/-%) 17.2% 9.2% 8.9% 8.0% 7.3%

归母净利润(百万元) 2096 2246 2592 2913 3201

(+/-%) 24.8% 7.2% 15.4% 12.4% 9.9%

每股收益（元） 1.61 1.72 1.99 2.23 2.45

EBIT Margin 3.5% 3.7% 4.0% 4.2% 4.3%

净资产收益率（ROE） 11.1% 11.5% 12.6% 13.4% 13.9%

市盈率（PE） 13.8 12.9 11.2 9.9 9.0

EV/EBITDA 18.0 16.6 16.9 15.1 14.2

市净率（PB） 1.53 1.48 1.40 1.33 1.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

600060.SH 海信视像 22.15 289 1.72 1.99 2.23 2.45 12.9 11.2 9.9 9.0 1.0 优于大市

1070.HK TCL 电子 10.18 257 0.70 0.90 1.08 1.25 14.5 11.3 9.4 8.1 0.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测； 注：TCL 电子盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2271 2683 2676 3166 4728 营业收入 53616 58530 63739 68848 73860

应收款项 9712 11664 11853 12998 14133 营业成本 44534 49366 53585 57753 61886

存货净额 5831 5647 6141 6955 7222 营业税金及附加 258 185 271 280 283

其他流动资产 5107 4688 6089 6216 6547 销售费用 3607 3421 3697 3993 4284

流动资产合计 35456 36976 40149 42075 45438 管理费用 934 1040 1028 1104 1179

固定资产 4796 4907 4965 4878 4627 研发费用 2379 2374 2613 2823 3028

无形资产及其他 1058 1074 1003 932 862 财务费用 (12) 52 (3) (20) (61)

投资性房地产 3014 2987 2987 2987 2987 投资收益 514 396 387 342 375

长期股权投资 783 711 711 711 711

资产减值及公允价值变

动 (29) 34 (12) (2) 7

资产总计 45107 46655 49815 51583 54625 其他收入 (2015) (2033) (2293) (2545) (2680)

短期借款及交易性金融

负债 1153 1121 1571 300 200 营业利润 2764 2864 3243 3531 3991

应付款项 11982 13599 14380 15707 16863 营业外净收支 18 20 15 12 15

其他流动负债 5247 5732 6492 6835 7350 利润总额 2782 2884 3258 3543 4007

流动负债合计 18382 20452 22442 22841 24413 所得税费用 232 312 298 230 354

长期借款及应付债券 638 353 353 353 353 少数股东损益 454 325 368 400 452

其他长期负债 855 851 836 880 889 归属于母公司净利润 2096 2246 2592 2913 3201

长期负债合计 1493 1205 1190 1234 1242 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 19874 21656 23632 24075 25656 净利润 2096 2246 2592 2913 3201

少数股东权益 6338 5421 5568 5728 5909 资产减值准备 48 41 12 (2) (7)

股东权益 18895 19578 20615 21780 23060 折旧摊销 806 901 563 609 636

负债和股东权益总计 45107 46655 49815 51583 54625 公允价值变动损失 29 (34) 12 2 (7)

财务费用 (12) 52 (3) (20) (61)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (887) 818 (546) (374) (59)

每股收益 1.61 1.72 1.99 2.23 2.45 其它 159 78 135 162 187

每股红利 0.87 1.09 1.19 1.34 1.47 经营活动现金流 2251 4050 2767 3309 3952

每股净资产 14.47 15.00 15.80 16.69 17.67 资本开支 0 (920) (574) (451) (301)

ROIC 16% 15% 17% 20% 22% 其它投资现金流 (3710) 239 (1094) 650 (68)

ROE 11% 11% 13% 13% 14% 投资活动现金流 (2759) (610) (1668) 199 (369)

毛利率 17% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 (28) 255 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 638 (284) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (1139) (1424) (1555) (1748) (1921)

收入增长 17% 9% 9% 8% 7% 其它融资现金流 734 134 449 (1271) (100)

净利润增长率 25% 7% 15% 12% 10% 融资活动现金流 (296) (3028) (1106) (3018) (2021)

资产负债率 58% 58% 59% 58% 58% 现金净变动 (804) 412 (7) 490 1562

股息率 3.9% 4.9% 5.4% 6.0% 6.6% 货币资金的期初余额 3075 2271 2683 2676 3166

P/E 13.8 12.9 11.2 9.9 9.0 货币资金的期末余额 2271 2683 2676 3166 4728

P/B 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 1664 2711 1755 2489 3194

EV/EBITDA 18.0 16.6 16.9 15.1 14.2 权益自由现金流 3036 2561 2207 1237 3149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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