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内销企稳出口承压 
关注后续积极变化 

 

核心观点 

海信家电发布 2025 年三季度业绩报告，Q3 业绩符合市场预

期。国内收入保持增长，家空内销表现强劲；外销虽受高基数影

响短期承压，但业绩已呈现逐月改善趋势。冰冷洗板块表现亮眼，

洗衣机线上零售额增速显著领先行业。外销毛利率有所改善，内

销受市场竞争及价格战影响，盈利水平有所承压，汇兑处理方式

对扣非利润形成短期扰动。展望未来，公司加速渠道数字化转型，

持续优化品类结构，有望为长期增长注入动能。 

 

 

事件 

2025 年 10 月 28 日，海信家电发布 2025 年三季度业绩报告。 

25Q1-Q3：公司实现营业收入 715.33 亿元（+ 1.35%）；归母

净利润 28.12 亿元（+0.67%）；扣非净利润 23.27 亿元（+1. 65%) 

Q3 单季：公司实现营业收入 221.92 亿元（+1.16%）；归母

净利润 7.35 亿元（-5.40%）；扣非净利润 5.09 亿元（-13.08%) 

 

 

 

  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 85,600.19 92,745.61 94,294.46 99,452.37 104,474.71 

YoY(%) 15.50 8.35 1.67 5.47 5.05 

净利润(百万元) 2,837.32 3,347.88 3,301.14 3,602.55 3,924.82 

YoY(%)  97.74 17.99 -1.40 9.13 8.95 

毛利率(%) 22.08 20.78 20.84 21.05 21.40 

净利率(%) 3.31 3.61 3.50 3.62 3.76 

ROE(%) 20.89 21.66 19.34 19.12 18.90 

EPS(摊薄/元) 2.05 2.42 2.38 2.60 2.83 

P/E(倍) 12.39 10.50 10.65 9.76 8.96 

P/B(倍) 2.59 2.27 2.06 1.87 1.69 
  

资料来源：iFinD，中信建投证券 

维持  买入  

马王杰 

mawangjie@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521070002 

 

翟延杰 

zhaiyanjie@csc.com.cn 

010-56135260 

SAC 编号:S1440521080002 

 

发布日期： 2025 年 10 月 30 日 

当前股价： 25.38     元 

 

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 

-6.55/-10.74 -5.83/-16.81 -13.26/-34.13 

12 月最高/最低价（元）  33.39/24.36 

总股本（万股）  138,486.12 

流通 A 股（万股）  91,812.25 

总市值（亿元）  335.46 

流通市值（亿元）  233.02 

近 3 月日均成交量（万）  1498.66 

主要股东   

青岛海信空调有限公司  37.31% 
 

股价表现 
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【中信建投白色家电】海信家电
(000921):中报业绩符合预期 关注 Q3

经营拐点 
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一、收入端：内销稳健增长，冰洗业务表现亮眼 

分内外销看，三季度公司国内收入稳健增长，外销收入受高基数影响预计略有回落。 

分品类看，家空内销收入持续增长，其中新风空调销量及全渠道销售额占有率位居行业第一。受高基数影

响，我们预计家空外销收入有所下滑，考虑到家空主要收入和利润来源为外销，预计将带动整体收入小幅回调。

三季度 7-9 月业绩呈现逐月改善趋势，后续修复动能有望延续。 

冰冷洗板块表现亮眼。三季度冰洗业务利润总额同比增速超35%。根据奥维云网的数据，7、8、9 月洗衣机

线上零售额增速达62%、131%、56%，显著高于行业平均水平，且中高端及高端占有率实现翻倍增长。此外，央

空业务收入预计有所下滑，三电业务稳健增长。厨电业务收入增速超 50%，增长势头强劲。 

 

二、利润端：外销毛利率改善，汇兑损益扰动扣非表现 

25Q3 毛利率 20.20%（-0.57pct）；销售费用率 9.97%（-0.03pct）；管理费用率 2.56%（-0.08pct）；研

发费用率 3.77%（+0.02pct）；财务费用率 0.36%（-0.06pct）；净利率 3.31%（-0.23pct）。其中，外销毛利

率同比提升超 1.5pct；内销市场受市场竞争、价格战及产品结构变化影响，我们预计毛利率同比有所回落。  

三季度扣非规模降幅为双位数以上，主要因汇兑损益的会计处理方式，将汇率波动对财务费用的负向影响

和对非经营公允价值变动的正向影响分别计入经常性和非经营项目，若剔除该因素，扣非和归母下滑节奏与规

模差异不大。 

三、如何看待海信家电后续业绩增长的持续性？ 

渠道的数字化转型带来新的增长点。公司致力于加速全国销售网络的线上线下渠道融合，运用数字技术赋

能渠道转型。一方面基于抖音、美团、高德等流量平台打通本地生活业务，另一方面通过深化数字渠道、数字

门店、数字营销等创新项目，提升运营效率，有望带来新的发展空间。 

公司持续推动品类结构的优化调整。国内市场方面，在“以旧换新”政策带动下，公司加速产品结构向绿

色化、智能化方向升级。海外市场方面，通过深化本土化运营，不断完善中高端产品布局，构建多元化海外业

务版图。品类结构的持续优化有望提升公司综合竞争力，为长期增长注入动能。 

 

投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为943/995/1045 亿，增速分别为 1.7%、5.5%、5.1%；

归母净利润分别为33.0/36.0/39.2 亿元，增速分别为-1.4%、9.1%、9.0%，对应 PE 为 10.7X、9.8X、9.0X，维

持“买入”评级。 

 

 

 

 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

海信家电 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

1）宏观经济波动风险：全球经济发展持续受地缘政治冲突及通胀压力等不确定性因素影响。若宏观经济持

续承压导致居民可支配收入增速放缓，将抑制大众对家电的消费需求。 

2）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。 

3）原材料价格波动风险：上游资源品供需格局发生异动，将直接传导至产品制造成本。同时，全球供应链

重构背景下，国际海运运价波动、区域性劳动力成本刚性上升，可能形成多环节成本叠加效应，导致公司盈利

空间持续承压。 

4）汇率波动风险：当汇率出现单边大幅波动时，可能引发销售价格与原料采购、本地化运营成本的倒挂风

险。尤其在新兴市场本币贬值情境下，将削弱出口产品价格竞争力，挤压海外业务毛利率。 

5）全球贸易环境复杂风险：部分国家为强化本土产业保护，通过加征特别关税、强制本地化采购要求等手

段构筑贸易壁垒。此类政策直接推高公司产品合规认证成本与关税负担，并可能导致公司区域性市场份额的阶

段性流失。 
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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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