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国内空调产业链提效，海外多点开花 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年三季度报告：2025Q1-3，公司营业收入 2340.5 亿元，同

比+10%；归母净利润 173.7 亿元，同比+14.7%；毛利率 27.2%，同比+0.1pct；

期间费用率 18.3%，同比-0.3pct；最终实现归母净利率 7.4%，同比+0.3pct；

经营性现金流净额 174.9 亿元，同比+21.2%。分季度来看，Q1/Q2/Q3 营业收

入分别为 791.2/773.8/775.6 亿元，同比+10.1%/+10.4%/+9.5%；归母净利润

分别为 54.9/65.5/53.4 亿元，同比+15.1%/+16%/+12.7%；归母净利率分别为

6.9%/8.5%/6.9%，同比+0.3/+0.4/+0.2pct。  

⚫ 国内市场，渠道数字化改革，空调产业链提效：1）2025Q1-3，中国区收入

同比+9.5%；其中 Q3 单季度收入同比+10.8%；明显优于市场。随着国补 退

坡，AVC 全渠道推总数据显示，Q3 中国家电行业（不含 3C）零售额达 1988

亿元，同比-3.2%。2）海尔数字化变革，进一步提升渠道以及营销竞争力，叠

加之前布局的多品牌运营矩阵，实现份额稳步提升；25Q1-3 高端品牌卡萨帝

增长 18%、Leader 品牌收入增长 25%；Leader 分区洗洗衣机抓住年轻人需

求，成为爆款，截至 9 月底累计销量已突破 20 万台。3）公司推动精益智造，

特别是空调产业链一体化能力提升，公司家用空调产业 Q3 单季度收入增长超  

30%，实现快速增长。  

⚫ 海外市场，多点开花： 1）2025Q1-3，海外收入同比+10.5%；其中 Q3 单季

度收入同比+8.25%。得益于公司海外长期坚持国家化运营，供应链 全球化布

局的战略，并未受到因美国关税变动导致的明显影响。公司在全球推进“四网

合一”（物流网、信息网、服务网和营销网）的体系建设，将进一步提升海外

市场竞争力。2）在已经明显领先的北美市场保持稳健。欧洲市场持续改善，

包括实现冰箱、洗衣机份额稳步提升，性价比的 Candy 通过型号迭代不断提

升定位，Q3 欧洲暖通业务收入同比增长超 30%。欧洲低效产能关闭，以土耳

其和中国工厂供应。我们预计，欧洲业务盈利能力将持续改善。 3）新兴市场

保持良好增长趋势。25Q1-3，南亚、东南亚、中东非市场收入分别同比增长超

25%、15%、60%。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 217/246/275 亿元；EPS

为 2.31/2.62/2.93 元，对应 PE 为 11.2/9.8/8.8 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：美国关税风险；市场需求不及预期的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 285,981 321,784 344,580 368,170 

收入增速 4.3% 12.5% 7.1% 6.8% 

归母净利润(百万元) 18,741 21,685 24,592 27,479 

利润增速 12.9% 15.7% 13.4% 11.7% 

摊薄 EPS(元) 2.00 2.31 2.62 2.93 

PE 12.92 11.16 9.84 8.81 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 30 日） 
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 600690 

A 股收盘价(元) 25.81 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 938,046 

实际流通 A 股(万股) 625,450 

流通 A 股市值(亿元) 1,614 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：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 

2025Q1~3，公司实现营业收入 2340.5 亿元，同比+10%。其中 2025Q1/Q2/Q3 营业收入分别

为 791.2/773.8/775.6 亿元，分别同比+10.1%/+10.4%/+9.5%。  

分区域来看，2025Q1-3，中国区收入同比+9.5%，其中 Q3 单季度收入同比+10.8%，明显优于

市场；海外收入同比+10.5%，其中 Q3 单季度收入同比+8.25%，主要得益于公司海外长期坚持国家

化运营，供应链全球化布局的战略，并未受到因美国关税变动导致的明显影响。  

 

图1：公司营业收入及 YOY  图2：公司营业收入及 YOY（季度） 

 

 

 

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 

 

表1：公司营业收入分品类拆分 

 
营收（百万元） 同比增速 毛利率 

2025H1 2024 2023 调整 2025H1 2024 2025H1 2024 2023 调整 

营业收入 156,494 285,981 274,205 10.2% 4.3% 26.9% 27.8% 27.5% 

空调 32,773 49,056 45,660 13.0% 7.4% 24.3% 23.9% 23.6% 

电冰箱 42,517 83,241 81,641 4.1% 2.0% 28.9% 30.8% 30.3% 

洗衣机 31,645 63,028 61,272 7.5% 2.9% 30.4% 31.4% 30.8% 

厨电 20,508 41,111 41,589 1.9% -1.1% 28.6% 29.3% 29.0% 

水家电 9,568 15,751 15,011 21.2% 4.9% 36.9% 41.6% 40.5% 

装备部品及渠道综合

服务 
18,726 32,396 27,897 34.8% 16.1% 12.3% 8.6% 7.5% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表2：公司分部报告拆分表（分品类） 

 
对外交易收入（百万元） 同比增速 分部利润率 

2025H1 2024 2023 调整 2025H1 2024 2025H1 2024 2023 调整 

整体 156,494 285,981 274,205 10.2% 4.3% 8.5% 7.2% 6.5% 

冰箱 42,735 83,344 81,731 4.2% 2.0% 9.2% 7.2% 6.3% 

厨电 20,629 41,119 41,594 2.0% -1.1% 9.5% 7.7% 7.1% 

空调 32,856 49,301 45,810 13.0% 7.6% 6.4% 4.7% 4.2% 
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洗衣机 31,938 63,134 61,312 7.9% 3.0% 10.9% 10.3% 9.2% 

水家电 9,691 16,014 15,170 21.0% 5.6% 15.3% 13.9% 12.1% 

其他业务 18,646 33,069 28,587 32.8% 15.7% 0.5% 1.3% 1.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表3：公司分部报告拆分表（分地区） 

 
对外交易收入（百万元） 同比增速 

2025H1 2024 2023 调整 2025H1 2024 

中国大陆地区 77,415  142,167   137,793  8.8% 3.2% 

其他国家/地区 79,079  143,814   136,412  11.7% 5.4% 

——美洲 40,016  79,529   79,751  2.4% -0.3% 

——澳洲 3,258  6,642   6,142  1.0% 8.1% 

——南亚 8,666  11,525   9,521  32.5% 21.1% 

——欧洲 17,995  32,089   28,544  24.1% 12.4% 

——东南亚 4,130  6,633   5,780  18.3% 14.8% 

——中东非 2,439  2,674   1,934  65.4% 38.2% 

——日本 1,958  3,426   3,662  7.2% -6.5% 

——其他 616  1,296   1,077  -9.4% 20.4% 

合计 156,494  285,981   274,205  10.2% 4.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）公司主要财务 

2025Q1-3，公司实现归母净利润 173.7 亿元，同比+14.7%；归母净利率为 7.4%，同比+0.3pct。

其中，Q1/Q2/Q3 分别实现归母净利润 54.9/65.5/53.4 亿元，分别同比+15.1%/+16%/+12.7%；归

母净利率分别为 6.9%/8.5%/6.9%，分别同比+0.3/+0.4/+0.2pct。  

从毛利端和费用端来看，2025Q1-3 公司毛利率为 27.2%，同比+0.1pct；Q3 单季度毛利率为

27.9%，同比+0.1pct。2025Q1~3，公司期间费用率为 18.3%，同比-0.3pct，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 10.6%/3.8%/3.9%/-0.1%，分别同比-0.1/-0.05/+0.06/-0.16pct；Q3 单季度期间

费用率为 19.9%，同比-0.05pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.6%/3.7%/4.4%/0.1%，

分别同比-0.1/-0.1/+0.1/+0.05pct。  

 

图3：公司归母净利润及 YOY  图4：公司归母净利润及 YOY（季度） 

 

 

 

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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图5：公司 ROE、销售毛利率、归母净利率  图6：公司分红率（年度） 

 

 

 
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、暖通空调内销受国补退坡和地产后周期影响 

（一）国补退坡下，9 月家用空调内销出货下滑 2.5% 

9 月空调内销短期承 压，后续 预计压力将持续。  

1）产业在线数据，2025 年 9 月空调内销出货量 594.9 万台，同比-2.5%。一方面受到国补退坡

影响，各省份出现控制补贴额度支出速度的现象，主要体现为每日补贴限流、减少享受补贴的品类、

暂停等各种方式；另一方面受到天气扰动影响，9 月全国多地连续降雨导致安装受阻。  

2）进入 10 月，空调线上零售表现明显优于线下。AVC 周度数据，25W40-42（9.29-10.19）空

调线上零售量/零售额分别同比+0.9%/-1.3%，部分渠道企业自补一定程度上缓解国补退坡压力；线

下渠道 25W40-42 零售量/零售额分别同比-49.6%/-55%，降幅更为明显。  

3）后续 Q4 排产来看，行业已对去年国补导致的高同比基数，以及当下的国补退坡影响有所预

期。产业在线数据，10/11/12 月空调内销排产较去年同期内销实绩分别 -11.5%/-8.4%/-9.9%，反映

了行业的谨慎态度。  

4）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7：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 

（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8：家用空调内销出货量（月度）  图9：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10：家用空调主要公司内销出货量增速（25Q1-3）  图11：家用空调主要公司内销出货量份额（外/内，25/24Q1-3） 

 

 

 
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12：空调线下零售市场零售额监测（月度）  图13：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 
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图14：空调线下零售市场主要品牌零售额份额（月度）  图15：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）618 价格战结束后，家用空调线上均价改善 

1）空调线下市场零售均价 4-7 月持续下行，7 月为 3978 元/台，较 4 月下滑 10%；8 月均价开

始回暖，8/9 月均价为 4132/4300 元；10 月均价先涨后跌，第三周为 4003 元/台。线上市场零售均

价年初以来逐月下降，自 618 后开始改善，7/8/9 月均价分别环比+8.3%/+2.4%/+6.8%，10 月价格

继续上涨至第三周均价达 3207 元/台。  

2）小米品牌自 2024Q3 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

上零售均价回升， 25W42（10.13-10.19）达到 2457 元/台，较 6 月均价+13.1%。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，25W42（10.13-10.19）华凌线

上零售均价已达到 2359 元/台，较 6 月均价+14.9%，其余品牌线上零售均价均有不同程度的改善。 

 

图16：空调线下、线上零售均价  图17：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（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推） 
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图18：空调线上零售市场各品牌零售均价（主品牌）  图19：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（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推）  资料来源：AVC，中国银河证券研究院（25W42 指 25.10.13-10.19，依次类推） 

 

（三）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 9 月空调出口出货量 493.5 万台，同比-18.1%；10/11/12 月家用空

调出口排产较去年同期出口实绩-9.4%/-6.6%/-1.2%，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。  

4）新兴市场国家以及欧洲地区空调渗透率低，由于全球多年出现高温，空调出口多年来高增长，

特别是 2024 年，目前有一定的渠道库存在去化中。但渗透率提升的趋势，以及全球气候变暖的趋势

未变。  

 

图20：家用空调出口出货量（月度）  图21：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 
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图22：家用空调主要公司出口出货量增速（25Q1-3）  图23：家用空调主要公司出口出货量份额（外/内，25/24Q1-3） 

 

 

 
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 

 

（四）中央空调内销有压力，但出口保持增长 

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 1-8 月中央空调内销规模为 774 亿元，同比下降 8.2%，其中 8 月同比-

0.9%，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 1-8 月，出口销售额达 168 亿元，同比增长 16.7%，

其中 8 月同比-4.8%。  

 

图24：中央空调内销、出口规模（年度）  图25：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26：中央空调内销、出口规模（月度）  图27：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 1-8 月内销额达 92 亿元，同比-8.6%，其中 8 月同比-9.6%。

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 1-8 月

热泵出口同比增长 22.5%。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。 

 

图28：热泵内销规模及同比增速（年度）  图29：热泵出口规模同比增速（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 

 

0

50

100

150

200

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

内销（亿元） 出口（亿元）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
8

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
8

内销YOY 出口YOY

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

2019 2020 2021 2022 2023 2024

内销（亿元） 内销YOY

-20%

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

2019 2020 2021 2022 2023 2024

出口（亿元） 出口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。  11 

图30：热泵内销规模及同比增速（月度）  图31：热泵出口规模及同比增速（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 

（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32：冰箱内销出货量（年度）  图33：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 10~12 月冰箱内销排产较去年出货实绩分别同比-11.7%、-10.9%、-

12.9%，较 23 年出货实绩分别同比-10.5%、-3.4%、-1.3%。  

 

图34：冰箱内销出货量（月度）  图35：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36：洗衣机内销出货量（年度）  图37：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 10~12 月洗衣机内销排产较去年出货实绩分别同比 -7.8%、-2.6%、-2%，

较 23 年出货实绩分别同比-8.8%、+26.8%、+12.4%。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38：洗衣机内销出货量（月度）  图39：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 

 

（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。  
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图40：冰箱外销出货量（年度）  图41：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 10~12 月冰箱出口排产较去年出货实绩分别同比 -1%、-1.5%、-4.1%。  

 

图42：冰箱外销出货量（月度）  图43：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 

 

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%。  

 

图44：洗衣机外销出货量（年度）  图45：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 
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产业在线数据，2025 年 10~12 月洗衣机出口排产较去年出货实绩分别同比+1.9%、+5%、-0.9%。

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46：洗衣机外销出货量（月度）  图47：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 
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四、投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年，公司营业收入 为 3218/3446/3682 亿元；归母净利润为 217/246/275

亿元；EPS 为 2.31/2.62/2.93 元，当前股价对应 PE 为 11.2/9.8/8.8 倍，维持“推荐”评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 285,981 321,784 344,580 368,170 

收入增速 4.3% 12.5% 7.1% 6.8% 

归母净利润（百万元） 18,741 21,685 24,592 27,479 

利润增速 12.9% 15.7% 13.4% 11.7% 

摊薄 EPS（元） 2.00 2.31 2.62 2.93 

PE 12.92 11.16 9.84 8.81 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 30 日） 

 

图48：海尔智家 A 股历史估值区间（市盈率 TTM）  图49：海尔智家 A 股历史估值区间（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 

美国关税风险；市场需求不及预期的风险。
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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 151,690 184,066 209,491 241,623 

现金 55,584 89,177 110,484 133,897 

应收账款 26,473 17,777 19,043 20,454 

其它应收款 3,489 3,218 3,446 3,682 

预付账款 2,383 1,975 2,261 2,589 

存货 43,044 51,261 52,339 56,941 

其他 20,716 20,658 21,918 24,060 

非流动资产 138,424 136,485 133,938 130,392 

长期投资 26,919 27,169 27,369 27,369 

固定资产 37,519 39,352 40,282 40,426 

无形资产 14,035 12,799 11,442 9,796 

其他 59,952 57,164 54,845 52,801 

资产总计 290,114 320,551 343,428 372,015 

流动负债 149,571 165,764 172,382 183,579 

短期借款 13,784 13,784 13,784 13,784 

应付账款 54,588 60,088 64,697 69,556 

其他 81,199 91,892 93,900 100,239 

非流动负债 22,153 21,810 22,209 22,058 

长期借款 9,665 9,665 9,665 9,665 

其他 12,488 12,145 12,544 12,392 

负债总计 171,725 187,574 194,591 205,637 

少数股东权益 7,023 7,988 9,090 10,330 

归属母公司股东权益 111,366 124,988 139,747 156,049 

负债和股东权益 290,114 320,551 343,428 372,015 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 285,981 321,784 344,580 368,170 

营业成本 206,487 235,385 251,842 268,714 

税金及附加 1,276 1,448 1,551 1,657 

销售费用 33,586 36,040 38,076 40,499 

管理费用 12,110 13,837 14,472 15,095 

研发费用 10,740 12,228 13,094 13,990 

财务费用 973 -444 -1,183 -1,651 

资产减值损失 -1,284 -220 -228 -17 

公允价值变动收益 47 0 0 0 

投资收益及其他 3,339 4,102 4,248 4,703 

营业利润 22,912 27,172 30,748 34,553 

营业外收入 184 152 157 164 

营业外支出 363 286 317 322 

利润总额 22,733 27,038 30,587 34,395 

所得税 3,157 4,387 4,894 5,675 

净利润 19,576 22,651 25,693 28,720 

少数股东损益 834 966 1,101 1,240 

归属母公司净利润 18,741 21,685 24,592 27,479 

EBITDA 31,786 34,605 38,107 42,111 

EPS（元） 2.00 2.31 2.62 2.93 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 4.3% 12.5% 7.1% 6.8% 

营业利润增长率 12.4% 18.6% 13.2% 12.4% 

归母净利润增长率 12.9% 15.7% 13.4% 11.7% 

毛利率 27.8% 26.8% 26.9% 27.0% 

净利率 6.8% 7.0% 7.5% 7.8% 

ROE 16.8% 17.3% 17.6% 17.6% 

ROIC 12.5% 12.6% 12.8% 13.0% 

资产负债率 59.2% 58.5% 56.7% 55.3% 

净资产负债率 145.1% 141.1% 130.7% 123.6% 

流动比率 1.01 1.11 1.22 1.32 

速动比率 0.66 0.75 0.86 0.95 

总资产周转率 1.04 1.05 1.04 1.03 

应收账款周转率 11.64 14.54 18.72 18.64 

应付账款周转率 3.95 4.11 4.04 4.00 

每股收益 2.00 2.31 2.62 2.93 

每股经营现金流 2.83 5.01 3.82 4.18 

每股净资产 11.87 13.32 14.90 16.64 

P/E 12.92 11.16 9.84 8.81 

P/B 2.17 1.94 1.73 1.55 

EV/EBITDA 7.27 5.70 4.62 3.63 

PS 0.85 0.75 0.70 0.66 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 26,543 46,962 35,812 39,240 

净利润 19,576 22,651 25,693 28,720 

折旧摊销 8,081 8,010 8,702 9,368 

财务费用 2,280 779 779 779 

投资损失 -1,913 -2,189 -2,261 -2,461 

营运资金变动 -2,532 15,140 1,557 877 

其他 1,052 2,570 1,341 1,956 

投资活动现金流 -20,074 -4,168 -4,277 -3,717 

资本支出 -10,029 -5,892 -6,124 -5,964 

长期投资 -10,810 -464 -414 -214 

其他 765 2,189 2,261 2,461 

筹资活动现金流 -7,914 -9,201 -10,228 -12,109 

短期借款 2,889 0 0 0 

长期借款 -8,700 0 0 0 

其他 -2,103 -9,201 -10,228 -12,109 

现金净增加额 -1,702 33,593 21,307 23,413 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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