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智慧家居全面发展，ToB 业务多方突破 

 2025 年 08 月 30 日 
 

核心观点 

⚫ 公司发布 2025 年中期报告：1）2025H1 营业收入 2511.2 亿元，同比+15.6%；

归母净利润 260.1 亿元，同比 +25.0%；扣非后净利润 262.4 亿元，同比+30.0%。

2025Q1/Q2 营 业 收 入 分 别 同 比 +20.5% 、 +10.9% ； 归 母 净 利 润 分 别 同 比

+38.0%、+15.1%。超市场预期。2025 收入增速放缓，主要是智能家居海外业

务受美国关税影响，增速放缓。2）中期分红 0.5 元/股；上半年公司推出两项  

A 股股份回购计划，“50-100 亿回购方案”回购股份将超过 70%股份用于注

销；“15 - 30 亿 A 股回购方案” 用于实施股权激励计划及/或员工持股计划。

3）公司副总裁王建国先生升任公司执行总裁。  

⚫ 智能家居业务： 1）智能家居业务 1672 亿元，同比+13.3%；毛利率 28.5%，

同比下降 0.8pct。主要原因是 25Q2 空调内销市场阶段性价格竞争激烈，性价

比空调占比提升；此外，美国关税导致订单外迁过程中有效率损失。但公司通

过运营效率提升，智能家居业务营业利润率同比提升。 2）国内市场，需求呈

现 M 型增长。25H1“COLMO+东芝”双高端品牌整体零售额同比增长超过  

60%；华凌线上渠道销售额同比增长超过  25%。公司推动 DTC 变革，聚焦零

售能力，公司高管转型企业家 IP，展现出很强的应变能力。3）海外市场，OBM

优先，持续完善基础能力、服务体系。25H1，OBM 业务占智能家居业务海外

收入 45%以上。公司加速推进海外制造布局与全球供应链优化，在泰国、印

尼、越南、马来西亚、埃及、沙特等国家增加产能。  

⚫ ToB 业务突破：1）商业及工业解决方案 645.4 亿元，同比+20.8%；其中新

能源与工业技术、智能建筑科技、机器人与自动化收入 219.6 亿元、195.1 亿

元、150.7 亿元，分别同比+28.6%、+24.2%、+8.3%。ToB 业务，海外增长

快于国内。2）智能建筑科技业务范畴包括暖通空调、电梯业务、楼宇智能化

和能源管理。在中国中央空调下滑的市场背景下实现良好增长，公司也是数据

中心液冷产业链龙头。公司并购的瑞士 ARBONIA Climate 与意大利 Clivet

整合优势资源，并购的东芝电梯（中国）着力打造城市标杆项目。 3）新能源

与工业技术，新能源业务快速发展，其中子公司科陆电子（ 002121.SZ）收入、

利润实现反转，其印尼制造基地项目也取得显著进。汽零业务保持发展势头，

2025 年正式启动汽车部件墨西哥制造基地项目，近地化服务北美大客户。  

⚫ 如何看当前市场担忧：1）市场担忧下半年国补退坡，海外美国关税负面影响。

2）虽然公司下半年增速会受上述因素影响，增长放缓，但依然能保持稳健增

长。此外，随着海外工厂的建设，下半年海外业务增长将相比 25Q2 改善。3）

考虑公司的高分红率，以及大规模回购股份注销计划，公司分红收益率具备吸

引力。此外，公司 ToB 业务的不断壮大，我们预计公司估值有 提升空间。  

⚫ 投资建议：我们小幅上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业总收入分别

为 4556/4882/5237 亿 元 ， 分 别 同 比 +11.4%/+7.2%/+7.3% ， 归 母 净 利 润

457/509/560 亿 元 ， 分 别 同 比 +18.5%/+11.4%/+10% ， EPS 分 别 为

5.95/6.63/7.29 元每股，当前股价对应 12.4x/11.1x/10.1x P/E，维持“推荐”

评级。  

⚫ 风险提示：市场需求不及预期的风险、市场竞争加剧的风险。  

  

美的集团（股票代码：000333） 

推荐 维持评级 
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市场数据 2025 年 08 月 29 日 

股票代码 000333 

A 股收盘价(元) 73.71 

上证指数 3,857.93 

总股本(万股) 767,559 

实际流通 A 股(万股) 692,527 

流通 A 股市值(亿元) 5,105 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 29 日 

 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 409,084 455,615 488,208 523,709 

收入增长率% 9.5 11.4 7.2 7.3 

归母净利润(百万元) 38,537 45,669 50,866 55,969 

利润增长率% 14.3 18.5 11.4 10.0 

分红率% 69.3 70.0 70.0 70.0 

毛利率% 26.4 27.0 27.3 27.6 

摊薄 EPS(元) 5.02 5.95 6.63 7.29 

PE 14.68 12.39 11.12 10.11 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

25H1，公司实现营业收 2511 亿元，同比+15.6%。其中，智能家居/新能源及工业技术/智能建

筑科技/机器人与自动化分别实现 1672 / 220 / 195 / 151 亿元，分别同比+13.3% / +28.6% / +24.2% 

/ +8.3%。  

 

表1：公司营业收入分品类拆分 

 2021 2022 2023 2024 2024H1 2024H2 2025H1 

营业收入（亿元） 3,412 3,439 3,720 4,071 2,173 1,899 2,511 

智能家居 2,349 2,328 2,464 2,695 1,476 1,219 1,672 

商业及工业解决方案 734 836 978 1,045 534 511 645 

新能源及工业技术 201 216 279 336 171 165 220 

智能建筑科技 197 228 259 285 157 128 195 

机器人与自动化 253 277 311 287 139 148 151 

其他 83 115 129 137 67 70 80 

其他业务 329 275 279 331 163 168 194 

营业收入 YOY 20.1% 0.8% 8.2% 9.4% 10% 8% 15.6% 

智能家居 12.6% -0.9% 5.8% 9.4% 11% 8% 13.3% 

商业及工业解决方案 39.0% 14.0% 16.9% 6.9%   20.8% 

新能源及工业技术 43.5% 7.5% 28.9% 20.6% 26% 16% 28.6% 

智能建筑科技 54.8% 15.7% 13.8% 9.9% 6% 15% 24.2% 

机器人与自动化 22.8% 9.6% 12.1% -7.6% -9% -7% 8.3% 

其他 51.4% 39.1% 12.2% 6.0%   18.8% 

其他业务 44.8% -16.6% 1.6% 18.7% 14% 24% 19.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

分部报告分品类拆分来看，25H1，智能家居业务/智能建筑科技/新能源及工业技术/其他分部及

未分配金额的对外交易收入分别为 1833 / 191 / 256 / 243 亿元，分别同比+14.4% / +20.2% / +25.2% 

/ +12.6%；分部营业利润率分别为 12.5% / 14.9% / 9.8% / 12.7%，分别同比+1.8 / -4.9 / -2.9 / +10 

pct。  

 

表2：公司分部报告拆分表（分品类） 

 2023 2024 2024H1 2024H2 2025H1 

对外交易收入（百万元） 373,710 409,084 218,122 190,962 252,331 

智能家居业务 266,977 295,231 160,215 135,016 183,335 

智能建筑科技 26,352 28,835 15,896 12,939 19,112 

新能源及工业技术 33,841 40,274 20,411 19,863 25,555 

其他分部及未分配的金额 46,540 44,744 21,600 23,144 24,329 

YOY  9.5%   15.7% 

智能家居业务  10.6%   14.4% 

智能建筑科技  9.4%   20.2% 

新能源及工业技术  19.0%   25.2% 

其他分部及未分配的金额  -3.9%   12.6% 
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分部营业利润率 10.4% 10.1% 10.7% 9.3% 12.4% 

智能家居业务 10.4% 9.7% 10.7% 8.6% 12.5% 

智能建筑科技 16.1% 17.5% 19.8% 14.7% 14.9% 

新能源及工业技术 11.1% 11.0% 12.7% 9.1% 9.8% 

其他分部及未分配的金额 5.9% 7.0% 2.7% 11.0% 12.7% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表3：公司主要品类在中国市场的份额及排名（按零售额） 

 2024 2023 

 线下份额 排名 线上份额 排名 线下份额 排名 线上份额 排名 

大家电 

家用空调 36% 1 33% 1 35% 1 35% 1 

洗衣机 28% 2 39% 1 27% 2 38% 2 

干衣机 31% 1 46% 1 24% 2 41% 1 

冰箱 17% 2 22% 2 15% 2 19% 2 

电热水器 22% 3 27% 2 22% 3 30% 2 

洗碗机 12% 4 23% 1 14% 4 23% 1 

油烟机 5% 4 10% 4 8% 3 12% 3 

小家电 

微波炉 63% 1 51% 1 62% 1 52% 1 

电烤箱 45% 1 27% 1 49% 1 26% 1 

电磁炉 44% 1 55% 1 47% 1 55% 1 

电暖器 43% 1 23% 1 44% 1 23% 1 

电风扇 41% 1 29% 1 44% 1 23% 1 

电水壶 36% 1 30% 1 42% 1 26% 1 

空气炸锅 35% 1 25% 1 32% 1 21% 1 

饮水机 25% 1 14% 3 26% 1 14% 3 

电压力锅 38% 2 36% 2 41% 2 39% 2 

电饭煲 37% 2 27% 2 39% 1 27% 2 

净水器 18% 2 23% 1 18% 2 18% 1 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图1：公司年度营业收入（按内外销）  图2：公司智能家居业务收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司商业及工业解决方案拆分  图4：公司商业及工业解决方案拆分 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）公司主要财务 

2024 年，公司实现营业总收入 4091 亿元，同比+9.5%；归母净利润 385 亿元，同比+14.3%。 

 

图5：公司年度营业总收入及 YOY  图6：公司年度归属于母公司净利润及 YOY 

  

 

  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

1,690

2,381

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

外销收入（亿元） 内销收入（亿元）
2695 

9.4%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2020 2021 2022 2023 2024

智能家居业务（亿元） YOY

336 

285 

287 

0

200

400

600

800

1,000

2020 2021 2022 2023 2024

新能源及工业技术（亿元） 智能建筑科技（亿元）

机器人与自动化（亿元）

20.6%

9.9%

-7.6%

-20%

0%

20%

40%

60%

2021 2022 2023 2024

新能源及工业技术YOY 智能建筑科技YOY

机器人与自动化YOY

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

营业总收入（百万元） YOY

-50%

0%

50%

100%

150%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

归母净利润（百万元） YOY



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

 

2024 年，公司 ROE 平均为 20.3%，毛利率为 26.4%，归母净利润率为 9.4%，分红率为 69.3%。  

 

图7：公司年度 ROE-平均、销售毛利率、归母净利率  图8：公司年度分红率 

  

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

25H1，公司实现营业总收入 2523 亿元，同比+15.7%；归母净利润 260 亿元，同比+25%。  

 

图9：公司半年度营业总收入及 YOY  图10：公司半年度归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

公司于 25Q1/25Q2 分别实现营业总收入 1284/1239 亿元，分别同比+20.6%/+11%；归母净利

润 124/136 亿元，分别同比+38%/+15.1%。  
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图11：公司季度营业总收入及 YOY  图12：公司季度归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、暖通空调产业短期有压力，长期向好 

（一）家用空调：7 月内销出货量表现亮眼 

2024 年家用空 调是景气的一 年。内销在 2024 年第四季度受益于国家补贴政策刺激，全年实现

增长。产业在线数据，2024 年家用空调累计内销规模达 10415 万台，同比增长 4.57%，其中 4Q2024

内销量同比+24%，政策补贴刺激效果显著。出口方面，2024 年出口 9641 万台，同比增长 36.08%，

表现超预期。  

 

图13：空调年度内销和出口规模  图14：空调年度内销、出口出货量同比增速 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

7 月空调内销出货量 表现亮眼 ，后续预计将有压 力。  

1）产业在线数据，2025 年 7 月空调内销出货量 1058 万台，同比+14.3%，主要受全国多地持

续性高温驱动。  

2）后续几个月空调内销预计将有压力。一方面，8 月进入雨季，频繁的降雨天气将对空调的需

求以及安装造成影响；另一方面，以旧换新政策力度支撑力度减弱，且未来还将面临去年同期的高

基数影响。产业在线数据，8、9、10 月空调内销排产量较去年出货实绩分别-11.9%、-7.7%、-4.7%。  

3）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调内销出货量约 4071 万台，同比-6%；2025 全年

内销出货量约 10725 万台，同比+3%。  

图15：中国家用空调市场零售量与出货量周期 

 

资料来源：产业在线，奥维云网 AVC，中国银河证券研究院 

备注：排产量 YOY 指内销排产较去年同期内销出货实绩变化 
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图16：家用空调内销出货量（月度）  图17：家用空调内销出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图18：家用空调主要公司内销出货量增速（25.1-7）  图19：家用空调主要公司内销出货量份额（外/内，25/24 M1~7） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

国补政策拉动下，空 调终端需 求持续向好。从零售端来看，2024 年上半年我国空调零售市场规

模呈现下滑；2024 年 8 月以来，各地国补政策逐步落实，空调零售市场重新焕发活力，8-12 月空调

线上、线下零售额始终保持两位数以上的同比增速，终端需求持续向好。进入 2025 年，随着政策宣

传力度加强，零售端整体延续增长态势，2025 年 6 月空调线上、线下零售额规模分别同比+20.8%、

+37.4%（奥维云网数据）。  
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图20：空调线下零售市场零售额监测（月度）  图21：空调线上零售市场零售额监测（月度） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

图22：空调线下零售市场主要品牌零售额份额（月度）  图23：空调线上零售市场主要品牌零售额份额（月度） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

（二）5 月以来空调出口出货量持续下滑，关注企业海外生产基地。 

1）产业在线数据，2025 年 7 月空调出口出货量 585 万台，同比-15.5%；8、9、10 月家用空调

出口排产较去年同期出口实绩-14.7%、-16.6%、-3.3%，继续反映了美国订单转移到海外，出口同

比基数偏高的预期。  

2）全年来看，产业在线预测 2025H2 家用空调出口出货量约 3925 万台，同比-10%；2025 全

年出口出货量约 9581 万台，同比-1%。  

3）空调龙头全球生产基地分布广泛，其中泰国是除中国外主要的空调生产基地， 2024 年美国

空调类产品（SITC 7415）进口中从泰国进口占 8.8%。美国关税风险有一定影响，但对于优质上市

公司，海外供应链建设能够对冲风险。  
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图24：家用空调出口出货量（月度）  图25：家用空调出口出货量及排产同比增速（月度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

图26：家用空调主要公司出口出货量增速（25.1-7）  图27：家用空调主要公司出口出货量份额（外/内，25/24 M1~7） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

（三）家用空调线上均价明显改善 

1）线下市场零售均价自 4 月以来持续下行，7 月达到 3978 元/台，较 4 月-10.0%。线上市场零

售均价年初以来逐月下降，自 618 后开始改善，7 月达到 2632 元/台，环比 6 月+8.3%，25W32（8.4-

8.10）继续上涨至 2733 元/台。  

2）小米品牌自 2024 年第三季度以来致力于提高盈利能力，零售均价略偏高，性价比不明显。

618 后线上零售均价快速回升，25W32 达到 2685 元/台，较 6 月均价+23.6%。小米空调线上零售

额份额已有接近一年维持在 14%左右波动，不再连续环比提升。  

3）2019-2021 年空调零售市场竞争激烈。2022-2024 年美的、格力注重提升盈利能力，空调行

业竞争格局转好，在此期间空调二三线公司普遍利润率提升，市场份额提升。 本轮价格下降，是美

的借助华凌品牌提升市场份额导致。但 618 之后竞争压力明显缓和，25W32（8.4~8.10）华凌线上

零售均价已达到 2560 元/台，较 6 月均价+24.7%，其余品牌线上零售均价均有不同程度的改善。  
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图28：空调线下、线上零售均价  图29：空调线下零售市场各品牌零售均价 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推） 

 

图30：空调线上零售市场各品牌零售均价（主品牌）  图31：空调线上零售市场各品牌零售均价（互联网品牌） 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W32 指 25.8.4-8.10，依次类推） 

（四）中央空调内销有压力，但出口保持增长 

中央空调形式多样，产品丰富，主要有家用（多联机、单元机等）和商用（离心机、螺杆机等）

两类场景。据 Frost & Sullivan，2023 年全球中央空调销售额达到 5217 亿元，呈现稳步增长趋势。  

2000-2010 年代，中国的城镇化进程中家用空调的渗透率快速提升，工业化发展带动中央空调

需求增长，为全球市场贡献了长期且巨大的增量。2020 年后，美国制造业回流刺激中央空调需求，

以及全球数据中心大规模建设带动的冷水机组需求增长。  
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图32：全球中央空调销量（年度）  图33：全球中央空调销售额（年度） 

 

 

 
资料来源：Frost & Sullivan，中国银河证券研究院  资料来源：Frost & Sullivan，中国银河证券研究院 

 

中央空调内销受地 产市场持 续低迷，工业投资步 伐放缓负 面影响。产业在线数据，2024 年中央

空调内销额 1215 亿元，同比下滑 3.8%，主要系房地产市场持续低迷，工业投资步伐放缓，中央空

调终端需求疲弱； 2025 年 1-6 月中央空调内销规模为 564 亿元，同比下降 10.1%，其中 6 月同比-

57.8%，预计 25H2 同比-17.3%。受到家用空调政府补贴后高性价比的影响，家用中央空调市场竞

争也在加剧。  

中国企业全球竞争 力提升，份 额提升带动出口近 年较好增 长。产业在线数据，2024 年中央空调

出口额达 232 亿元，同比增长 39.8%；2025 年 1-6 月，出口销售额达 127 亿元，同比增长 22.2%，

其中 6 月同比-9.9%。  

 

图34：中央空调内销、出口规模（年度）  图35：中央空调内销、出口规模同比增速（年度） 

 

 

 

资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图36：中央空调内销、出口规模（月度）  图37：中央空调内销、出口规模同比增速（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

（五）热泵：国内推动热泵行业高质量发展，出口见底反弹 

内销方面，热泵内销 2024 年表现一般，2025 年有望受益于利好政策发布。 2025 年 4 月 2 日，

国家发展改革委等部门联合印发了《推动热泵行业高质量发展行动方案》，政策重视热泵在国内建

筑、工业、农业、交通等重点领域应用，提出到 2030 年重点热泵产品能效提升 20%以上，大功率

高温热泵、高效压缩机、新型制冷剂等核心技术将取得突破。根据产业在线数据，2024 年热泵内销

额达 144 亿元，同比微增 0.4%；2025 年 1-6 月内销额达 68 亿元，同比-9.4%，其中 6 月同比-

34.4%；2025H2 内销额预计 95.4 亿元，同比+1%；2025 全年内销额预计 162.9 亿元，同比-3%。

随着政策发力，国内热泵销售有望得到支撑，对应 1000 亿级市场空间。  

出口方面，欧洲热泵补贴政策的剧烈波动，导致热泵出口过去两年面临大力度去库存周期。2024

年下半年起，欧美热泵逐步走出去库周期，单月增速逐步改善。由于同比基数偏低，2025 年 1-6 月

热泵出口同比增长 20.2%。展望未来，预计随着欧洲部分国家补贴重启，热泵出口有望延续改善。

产业在线预测 2025H2 热泵出口额预计达 20 亿元，同比+6%；2025 全年出口额预计 50.5 亿元，同

比+14%。  

 

图38：热泵内销、出口规模（年度）  图39：热泵内销、出口规模同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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图40：热泵内销、出口规模（月度）  图41：热泵内销、出口规模同比增速（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 
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三、冰洗：内销以更新需求为主，后续出货有待观察 

（一）内销以更新需求为主，销量多年处于一平台 

冰箱市场需求长期以更新为主，十多年前由于家电下乡出现过销售高峰。 2019-2024 年期间冰

箱内销量处于较为稳定的平台，时有小幅下滑或小幅增长。2024 年，受家电国补政策和以旧换新政

策的推动，下半年起冰箱内销市场复苏，全年国内销量实现 3.1%正增长（产业在线）。  

 

图42：冰箱内销出货量（年度）  图43：冰箱内销出货量同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

产业在线数据，2025 年 7~10 月冰箱内销排产较去年出货实绩分别同比+4.2%、-11.5%、-3.5%、

-7.9%。  

 

图44：冰箱内销出货量（月度）  图45：冰箱内销出货量同比增速及排产情况（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

洗衣机销量情况与空调类似，得益于以旧换新政策有效激活了潜在需求，叠加消费者偏好高品

质、高能效产品推动产品结构升级，2024 年洗衣机内销累计达 4482 万台，同比增长 6.7%，创近年

来最好增速。  
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图46：洗衣机内销出货量（年度）  图47：洗衣机内销出货量同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

产业在线数据，2025 年 7~10 月洗衣机内销排产较去年出货实绩分别同比-4.6%、-6.9%、-0.7%、

-4.1%。2025H2 预计洗衣机内销出货量约 2428 万台，同比-3%；2025 全年内销出货量预计 4566

万台，同比+2%。  

 

图48：洗衣机内销出货量（月度）  图49：洗衣机内销出货量同比增速及排产情况（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

冰箱、洗衣机零售 受益消费 升级，以及针对年 轻人的产 品转型。2023-2024 年冰箱、洗衣机消

费升级，零售均价稳步提升，带动冰箱、洗衣机零售额市场稳步增长。当下年轻人单身率明显上升，

带动不同的需求。小米洗衣机首先迎合了当下年轻人的需求。2024 年小米推出子母洗衣机后，带一

个 1KG 小滚筒，满足年轻人单独洗内衣/袜子的需求。家电企业 2025 年上半年跟进，陆续推出细致

分区洗产品，开辟增长新赛道。2025 年 3 月海尔统帅发布三筒洗衣机，两个 1kg 小筒赋予不同面

料、不同大小、不同家庭成员衣物分区洗涤的可能性，同时产品 “加量不加价”，具备性价比，成

功打造爆款。  
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图50：多品牌推出三筒洗衣机  图51：三筒洗衣机满足不同场景需求 

 

 

 
资料来源：海尔、美的、海信京东官方旗舰店，中国银河证券研究院  资料来源：海尔京东官网旗舰店，中国银河证券研究院 

 

（二）冰洗出口后续存在压力 

我国家电企业积极实现全球化布局，叠加近年来新兴市场国家需求释放明显，2024 年我国冰箱

出口出货量增长 18.6%，表现较为亮眼。  

 

图52：冰箱外销出货量（年度）  图53：冰箱外销出货量同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

产业在线数据，2025 年 7~10 月冰箱出口排产较去年出货实绩分别同比-4.0%、-8.3%、-3.2%、

-5.3%。  
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图54：冰箱外销出货量（月度）  图55：冰箱外销出货量同比增速及排产情况（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

分区域来看，亚洲、欧洲、北美洲为主要出口市场，2024 年出口额合计占比达 83%。各出口区

域 2024 年均实现较好增长，其中南美洲出口额为 11 亿美元，同比+58.7%，2019-2024 年 CAGR 高

达 26%，出口额占比较 2019 年提升 3.1pct 至 6.9%（海关总署数据）。  

 

图56：2024 年中国冰箱（除零件）出口额分区域占比  图57：2024 年中国冰箱（除零件）出口额分区域同比增速 

 

 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院  资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 

 

我国洗衣机在技术、成本和批量化生产等方面具备优势，叠加海外市场的关税担忧促使商家提

前备货，2024 年出口出货量达 4511 万台，同比增长 17.3%。  
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图58：洗衣机外销出货量（年度）  图59：洗衣机外销出货量同比增速（年度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

产 业 在 线 数 据 ， 2025 年 7~10 月 洗 衣 机 出 口 排 产 较 去 年 出 货 实 绩 分 别 同 比 -3.8%、 +1.2%、

+11.3%、+1.5%。2025H2 预计洗衣机出口出货量约 2336.9 万台，同比+1%；2025 全年出口出货

量预计 4725.7 万台，同比+5%。  

 

图60：洗衣机外销出货量（月度）  图61：洗衣机外销出货量同比增速及排产情况（月度） 

 

 

 
资料来源：产业在线，中国银河证券研究院  资料来源：产业在线，中国银河证券研究院 

 

分区域来看，新兴市场需求增长是洗衣机出口快速增长的动力。海关总署数据，2024 年南美洲

为增速最快的区域市场，出口额同比+35.6%至 5 亿美元，出口额占比较 2019 年提升 1.8pct 至 8.4%。 
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图62：2024 年中国洗衣机（除零件）出口额分区域占比  图63：2024 年中国洗衣机（除零件）出口额分区域同比增速 

 

 

 
资料来源：海关总署，中国银河证券研究院  资料来源：海关总署，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

我们小幅上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 4556/4882/5237 亿元，分

别同比+11.4%/+7.2%/+7.3%，归母净利润 457/509/560 亿元，分别同比+18.5%/+11.4%/+10%，

EPS 分别为 5.95/6.63/7.29 元每股，当前股价对应 12.4x/11.1x/10.1x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 409,084 455,615 488,208 523,709 

收入增长率% 9.5 11.4 7.2 7.3 

归母净利润(百万元) 38,537 45,669 50,866 55,969 

利润增长率% 14.3 18.5 11.4 10.0 

分红率% 69.3% 70.0% 70.0% 70.0% 

毛利率% 26.4% 27.0% 27.3% 27.6% 

摊薄 EPS(元) 5.02 5.95 6.63 7.29 

PE 14.68 12.39 11.12 10.11 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图64：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图65：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

市场需求不及预期的风险、市场竞争加剧的风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 389,064 402,578 442,315 478,444 

现金 140,410 155,982 186,328 212,617 

应收账款 35,799 36,695 39,321 42,180 

其它应收款 2,077 3,234 3,466 3,718 

预付账款 3,686 5,003 5,344 5,708 

存货 63,339 57,752 61,692 65,898 

其他 143,751 143,912 146,165 148,323 

非流动资产 215,288 214,834 213,305 210,951 

长期投资 10,140 10,740 10,740 10,740 

固定资产 33,529 33,812 33,411 31,986 

无形资产 17,009 17,025 17,035 17,035 

其他 154,611 153,257 152,119 151,190 

资产总计 604,352 617,412 655,620 689,395 

流动负债 351,820 348,799 369,170 382,454 

短期借款 31,009 39,430 45,925 45,925 

应付账款 92,800 83,984 89,714 95,830 

其他 228,011 225,386 233,532 240,700 

非流动负债 24,865 22,141 20,979 20,995 

长期借款 10,492 7,492 6,492 6,492 

其他 14,373 14,649 14,487 14,503 

负债总计 376,684 370,941 390,150 403,449 

少数股东权益 10,917 11,009 11,111 11,223 

归属母公司股东权益 216,750 235,463 254,360 274,723 

负债和股东权益 604,352 617,412 655,620 689,395 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 409,084 455,615 488,208 523,709 

营业成本 299,585 330,995 353,578 377,684 

税金及附加 2,120 2,215 2,373 2,546 

销售费用 38,754 41,731 44,230 47,447 

管理费用 14,506 15,422 16,040 17,206 

研发费用 16,233 17,690 18,956 20,335 

财务费用 -3,329 -3,351 -3,510 -4,138 

资产减值损失 -1,008 36 30 0 

公允价值变动收益 1,302 136 112 0 

投资收益及其他 4,883 3,406 4,136 4,437 

营业利润 46,394 54,490 60,819 67,066 

营业外收入 500 481 495 510 

营业外支出 204 494 494 494 

利润总额 46,690 54,477 60,821 67,082 

所得税 7,933 8,716 9,853 11,001 

净利润 38,757 45,761 50,968 56,081 

少数股东损益 220 92 102 112 

归属母公司净利润 38,537 45,669 50,866 55,969 

EBITDA 51,184 57,952 64,793 71,046 

EPS（元） 5.02 5.95 6.63 7.29 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 9.5% 11.4% 7.2% 7.3% 

营业利润增长率 15.1% 17.5% 11.6% 10.3% 

归母净利润增长率 14.3% 18.5% 11.4% 10.0% 

毛利率 26.4% 27.0% 27.3% 27.6% 

净利率 9.5% 10.1% 10.5% 10.8% 

ROE 17.8% 19.4% 20.0% 20.4% 

ROIC 11.5% 12.7% 13.2% 13.7% 

资产负债率 62.3% 60.1% 59.5% 58.5% 

净资产负债率 165.5% 150.5% 147.0% 141.1% 

流动比率 1.11 1.15 1.20 1.25 

速动比率 0.60 0.65 0.70 0.76 

总资产周转率 0.75 0.74 0.76 0.78 

应收账款周转率 11.86 12.51 12.79 12.79 

应付账款周转率 3.62 3.74 4.07 4.07 

每股收益 5.02 5.95 6.63 7.29 

每股经营现金流 7.88 5.42 7.92 8.77 

每股净资产 28.24 30.68 33.14 35.79 

P/E 14.68 12.39 11.12 10.11 

P/B 2.61 2.40 2.22 2.06 

EV/EBITDA 10.00 8.65 7.36 6.34 

PS 1.39 1.25 1.16 1.09 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 60,512 41,586 60,805 67,291 

净利润 38,757 45,761 50,968 56,081 

折旧摊销 7,824 6,826 7,483 8,101 

财务费用 -4,026 1,160 1,249 1,299 

投资损失 -1,443 -907 -1,458 -1,564 

营运资金变动 20,202 -6,116 3,119 3,302 

其他 -802 -5,137 -555 73 

投资活动现金流 -87,902 -3,596 -2,575 -4,114 

资本支出 -6,879 -5,839 -5,985 -5,678 

长期投资 -85,000 1,200 1,840 0 

其他 3,977 1,043 1,570 1,564 

筹资活动现金流 22,698 -22,418 -27,884 -36,889 

短期借款 22,189 8,421 6,495 0 

长期借款 -35,647 -3,000 -1,000 0 

其他 36,156 -27,839 -33,379 -36,889 

现金净增加额 -4,769 15,572 30,346 26,288 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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