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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 93.78/62.53 

总市值/流通(亿元) 2,084.65/1,39

0.05 

12 个月内最高/最低价

(元) 

28.31/21.51 
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事件：2026 年 3 月 26 日，海尔智家发布 2025 年年报。2025 年公司

实现总营收 3023.47 亿元（+5.72%），归母净利润 195.53 亿元（+4.33%），

扣非归母净利润 186.04 亿元（+4.49%）。公司拟以 93.02 亿股为基数，每

10 股派现 8.87 元（含税），总计 82.48 亿元，全年合计分红率达 55%。 

2025Q4 收入业绩短期承压，海外市场实现高个位数增长。1）分季度：

2025Q4 公司总营收 682.93 亿元（-17.73%），归母净利润 21.80 亿元（-

39.22%)，收入和业绩短期承压主系中国市场需求疲弱，叠加美国市场关

税政策、市场竞争加剧、需求有待提振的共同影响。2）分地区：2025 年

公司国内、海外收入分别达 1460.36 亿元（+3.07%）、1545.45 亿元

（+8.15%），国内市场实现稳健增长，海外市场营收增速相对更快。3）分

产品：2025 年公司冰箱、洗衣机、空调、厨卫电器、装备部品及渠道综合

服务、水家电营收分别达 841.65 亿元（+1.11%）、649.85 亿元（+3.10%）、

537.42 亿元（+9.55%）、413.23 亿元（+0.51%）、388.93 亿元（+20.05%）、

174.74 亿元（+10.94%），各类产品均实现不同程度增长，其中装备部品

及渠道综合服务和水家电增速较快。 

2025Q4 毛利率大幅提升，期间费用率短期涨幅较大。1）毛利率：

2025Q4 公司毛利率达 24.79%（+4.45pct），实现较大涨幅。2）净利率：

2025Q4 公司净利率达 3.40%（-1.59pct），小幅下滑主系期间费用率短期

波动所致。3）费用端：2025Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

13.22%/7.28%/1.28%/0.31%，分别同比+7.44/+2.09/-1.86/-0.73pct，其

中管理费用率涨幅较大主要系为推进欧洲市场组织提效一次性费用支出

和开拓新兴市场、强化组织建设的投入增加所致；财务费用率优化主要系

受欧元等币种升值的影响，公司汇兑收益增加。 

投资建议：行业端，全球智慧家居产业加速，海外新兴市场存在结构

性机遇。公司端，数字化变革持续推进，卡萨帝持续快速增长，海外本土

化布局能力强劲，IP 营销赋能，收入和业绩有望持续提升。我们预计，

2026-2028 年公司归母净利润分别为 207.86/224.97/241.91 亿元，对应

EPS分别为 2.22/2.40/2.58元，当前股价对应 PE分别为 10.03/9.27/8.62

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不确定性、行业竞争加剧、原材料价格波动、汇

率波动、海外业务运营风险等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 302,347 318,492 336,168 353,414 

营业收入增长率(%) 5.71% 5.34% 5.55% 5.13% 

归母净利（百万元） 19,553 20,786 22,497 24,191 

净利润增长率(%) 4.39% 6.31% 8.23% 7.53% 

摊薄每股收益（元） 2.09 2.22 2.40 2.58 

市盈率（PE） 10.66 10.03 9.27 8.62 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 55,598 47,622 56,206 64,874 79,395  营业收入 286,015 302,347 318,492 336,168 353,414 

应收和预付款项 41,053 36,395 38,316 40,433 42,498  营业成本 206,439 221,739 231,862 243,991 255,766 

存货 43,190 46,849 48,988 51,550 54,038  营业税金及附加 1,278 1,330 1,412 1,484 1,564 

其他流动资产 12,274 21,968 22,954 24,039 25,375  销售费用 33,609 33,878 35,735 37,819 39,865 

流动资产合计 152,114 152,833 166,464 180,897 201,306  管理费用 12,135 13,762 14,651 15,598 16,363 

长期股权投资 20,932 21,757 19,963 19,377 18,639  财务费用 972 -51 656 567 646 

投资性房地产 246 334 412 516 606  资产减值损失 -1,301 -1,314 -1,986 -1,905 -1,894 

固定资产 37,613 40,353 41,419 42,436 41,440  投资收益 1,916 1,530 1,873 1,839 2,006 

在建工程 5,686 4,885 5,149 4,881 4,613  公允价值变动 47 92 0 0 0 

无形资产开发支出 14,310 14,642 15,284 16,070 16,153  营业利润 22,902 23,725 25,285 27,290 29,377 

长期待摊费用 598 661 661 661 661  其他非经营损益 -179 -247 -198 -208 -218 

其他非流动资产 211,350 213,161 230,676 247,729 270,185  利润总额 22,723 23,479 25,087 27,082 29,159 

资产总计 290,736 295,795 313,564 331,671 352,298  所得税 3,157 3,316 3,514 3,809 4,093 

短期借款 13,784 17,421 20,004 23,040 26,125  净利润 19,566 20,163 21,573 23,273 25,066 

应付和预收款项 75,886 77,415 80,950 85,184 89,295  少数股东损益 834 610 787 776 875 

长期借款 9,665 11,166 10,358 7,688 7,029  归母股东净利润 18,731 19,553 20,786 22,497 24,191 

其他负债 72,600 63,816 66,121 68,727 71,057        

负债合计 171,935 169,818 177,432 184,639 193,506  预测指标      

股本 9,383 9,378 9,378 9,378 9,378   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 20,310 20,367 20,367 20,367 20,367  毛利率 27.82% 26.66% 27.20% 27.42% 27.63% 

留存收益 84,771 92,783 102,152 112,275 123,160  销售净利率 6.55% 6.47% 6.53% 6.69% 6.85% 

归母公司股东权益 111,779 118,698 128,067 138,190 149,075  销售收入增长率 4.31% 5.71% 5.34% 5.55% 5.13% 

少数股东权益 7,023 7,279 8,065 8,842 9,717  EBIT 增长率 13.48% 0.71% 14.90% 7.41% 7.80% 

股东权益合计 118,802 125,977 136,133 147,032 158,792  净利润增长率 12.86% 4.39% 6.31% 8.23% 7.53% 

负债和股东权益 290,736 295,795 313,564 331,671 352,298  ROE 16.76% 16.47% 16.23% 16.28% 16.23% 

       ROA 7.09% 6.88% 7.08% 7.21% 7.33% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.73% 11.23% 12.04% 12.15% 12.19% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 2.00 2.09 2.22 2.40 2.58 

经营性现金流 26,318 26,003 36,042 39,482 40,680  PE(X) 11.13 10.66 10.03 9.27 8.62 

投资性现金流 -20,079 -17,075 -16,763 -17,661 -13,930  PB(X) 1.86 1.76 1.63 1.51 1.40 

融资性现金流 -7,704 -17,671 -10,711 -13,152 -12,229  PS(X) 0.73 0.69 0.65 0.62 0.59 

现金增加额 -1,721 -8,727 8,584 8,668 14,521  EV/EBITDA(X) 8.43 7.78 5.32 4.71 4.22 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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