
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，
本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  白色家电 

渠道升级改革显效 

Q3 业绩强劲亮眼 

 

核心观点 

海尔智家发布 Q3 业绩报告，三季度延续稳健增⻓、前三季收入

与净利创历史新高；统仓 ToC+数字库存改革显效，公司空调零售

与出货表现领先行业。展望未来，公司持续加强国内数字化内生

提效、海外高端化布局与多品牌协同三大战略改革，不断增强核

心竞争力。在北美需求企稳与内部效率提升的双重驱动下，有望

实现份额的持续突破与盈利稳健改善。 

 

 

事件 

海尔智家发布 2025 年 Q3 业绩报告 

25Q1-Q3：公司实现营业收入 2340.5 亿元（+10.0%）；归母

净利润 173.7 亿元（+14.7%）；扣非净利润 168.92 亿元（+15.0%） 

Q3 单季：公司实现营业收入 775.6 亿元（+9.51%）；归母净利润

53.4 亿元（+12.69%)；扣非净利润 51.9 亿元（+14.7%） 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 261,427.78 285,981.23 318,297.10 345,988.95 371,938.12 

YoY(%) 7.36 9.39 11.30 8.70 7.50 

净利润(百万元) 16,596.62 18,741.12 21,209.12 23,533.73 25,976.89 

YoY(%)  12.82 12.92 13.17 10.96 10.38 

毛利率(%) 31.51 27.80 28.00 28.10 28.20 

净利率(%) 6.35 6.55 6.66 6.80 6.98 

ROE(%) 16.03 16.83 16.76 16.42 16.05 

EPS(摊薄/元) 1.77 2.00 2.26 2.51 2.77 

P/E(倍) 15.15 13.42 11.86 10.69 9.68 

P/B(倍) 2.43 2.26 1.99 1.75 1.55 
 

资料来源：iFinD，中信建投
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发布日期： 2025 年 11 月 02 日 

当前股价： 26.81 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 

4.93/2.54 4.81/-4.57 -10.33/-31.42 

12 月最高/最低价（元）  29.93/23.58 

总股本（万股）  938,046.33 

流通 A 股（万股）  625,450.11 

总市值（亿元）  2,334.20 

流通市值（亿元）  1,676.83 

近 3 月日均成交量（万）  4835.49 

主要股东   

HKSCC NOMINEES LIMITED  24.66% 
 

股价表现 
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【中信建投白色家电】海尔智家

(600690):Q2 业绩超预期 改革显效迎
接降息新周期  
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一、收入复盘：Q3 增速稳健，收入、净利创历史新高，渠道改革显效 

公司 Q3 延续稳健增长态势，利润增速跑赢收入增速。单 Q3 实现收入 775.60 亿元（+9.51%）、归母净利

润 53.40 亿元（+12.69%），经营性现金流净额 174.9 亿元（+21.2%），经营质量与现金创造能力同步提升，良

好的经营韧性，验证了海尔智家变革成果。 

结构层面，中国区单 Q3 收入双位数增长、前三季度高单位数增长，空调、厨电等潜力产业增幅优于行业，

家用空调产业三季度单季度收入增长超 30%；海外 Q3 收入同比高单位数增长、前三季度双位数增长，欧洲暖

通单 Q3 增速超 30%，新兴市场保持高增。 

 

 二、盈利分析：毛利小幅抬升、费用优化，带动经营净利率抬升 

Q3 公司盈利能力稳步提升。单 Q3 公司毛利率 27.88%，经营净利率 6.91%，销售费用率 11.64%（-3.36pct）

管理费用率 3.74%（-0.14pct），研发费用率 4.42%（-0.09pct），财务费用率 0.12%；前三季度毛利率 27.2%（+0.1pct），

经营净利率 8.0%（+0.2pct）；销售费用率 10.6%（-0.1pct），管理费用率 3.8%（基本持平）；财务费用率- 0. 1%

（-0.1pct）。主要系海内外市场推进数字化变革，优化营销资源配置、物流配送及仓储运营等方面效率，国内聚

焦全流程降本，海外坚定高端品牌与结构优化、叠加全球供应链与数字化平台落地，共同抬升盈利能力。 

 

三、前景展望：内生提效与海外本土化双轮驱动，经营质量有望延续改善 

尽管“以旧换新”边际拉动趋弱、行业竞争加剧，但公司凭借组织与体系能力穿越周期。 

国内端，增长的确定性来自数字化、套系化、多品牌的体系发力。重点品类空调、厨电将继续抬升份额与

单客价。多品牌覆盖差异化客群、带动套系化成交提升（前三季度卡萨帝、Leader 分别同比+18% /+25%）持续

提升单客价值与份额；同时数字库存与数字营销贯穿营销/物流/仓储全链路，费用效率改善为增长保驾。 

海外端，盈利弹性来自本土化、高端化、四网合一（  物流网、信息网、服务网和营销网）的战略部署。欧

洲市场凭借 A+++能效新品卡位升级窗口，洗衣机 599 欧元以上价位占比由 17%抬至 25%；北美市场空气/水业

务 Q3 同比 20%+，本土工厂与土耳其、中国制造协同对冲关税与供给波动；泰国空调园区年规产能 600 万套，

辐射本地与欧美订单；南亚/东南亚/中东非收入分别 25%+/15%+/60%+，新兴市场成为新的增长点。 

 

四、投资建议与风险提示 

投资建议：我们认为公司持续深化转型，在白电行业的领先地位有望进一步巩固。伴随美国降息预期逐渐

明朗，家电行业有望受益，看好公司盈利能力的持续提升与长期成长空间。预计公司 2025-27 年收入分别为  

3183、3460、3719 亿元，增速分别为 11.30%、8.70%、7.50%，归母净利润为 212.09、235.34、259.77 亿元，

增速为 13.17%、10.96%、10.38%，对应 PE 分别为 11.86X、10.69X、9.68X，维持“买入”评级。 
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风险提示：1、美国宏观经济增速不及预期，家电销售与美国房地产表现息息相关。若美联储降息进展不及

预期或地产增长放缓，或对公司产品销售形成较大影响；2、原材料价格大幅波动：公司原材料成本占营业成本

比重较大，若大宗价格再度上涨，公司盈利能力将会减弱；3、海外市场风险：海外环境近年不确定性加剧，公

司外销占比较高，若外需下降则业绩将受到相应冲击；4、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。 
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分析师介绍 
马王杰  

中信建投证券家电和农业行业首席分析师，上海交通大学管理学硕士。研究扎实，观

点鲜明。家电领域重点覆盖白电、黑电、小家电、清洁电器、两轮车、摩托车、电动

园林工具。曾获上证报最佳分析师，W ind 金牌金牌分析师，新浪金麒麟菁英分析师等 

翟延杰  

家用电器行业研究员，北京大学金融硕士，专注于白色家电、厨电及小家电新消费等

产业链研究。 
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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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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