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内销收入盈利稳增长，外销阶段性受影响 

 2026 年 04 月 02 日 
 

核心观点 

⚫ 公司发布 2025 年报：1）2025 年营业收入 227.7 亿元，同比+1.5%；归母净

利润 21 亿元，同比-6.6%；归母净利率为 9.2%，同比-0.8pct。其中，2025Q4

单季度营业收入为 58.7 亿元，同比-0.7%；归母净利润为 7.3 亿元，同比-10%；

归母净利率为 12.4%，同比-1.3pct。2）公司 2025Q2 起利润下滑主要是出口

短期受美国关税影响，导致毛利率偏低，预计后续会较快恢复。3）公司 2025Q3

起销售费用率提升主要系下半年多地国补资金断档时，公司对部分品类自补的

影响；以及行业竞争下，公司持续聚焦核心优势品类投入资源。4）2025 年公

司继续维持高分红，分红率达 100%。  

⚫ 内销业务稳定增长，毛利率明显提升：AVC 推总数据显示，2025 年我国厨

房小家电、明火炊具市场零售量同比-6.8%/-3.6%，需求仍然较为疲弱；但在

政策推动和产品升级的拉动下，零售均价分别同比+11.4%/+5.3%；带动市场

零售额同比+3.8%/+1.6%。在整体需求偏弱的环境下，公司持续巩固炊具、厨

房小家电行业龙头地位，线上线下市占率保持行业第一，并 持续拉大与第二名

的差距，实现内销收入同比稳定增长 2.7%至 153.3 亿元。利润端来看，2025

年公司内销毛利率为 28.6%，同比提升 0.9pct。公司一方面把握消费趋势变

化，推出多款性价比产品，并严格控制成本以抵御对毛利率的影响 ；另一方面

推出差异化新品巩固电饭煲、电压力锅刚需品类的优势，并积极切入台式净饮

机、制冰机、微波炉等新品类来拉升毛利率 。此外，在生活电器方面，2025 年

公司推出行业首创的手持式吸烫机，上市后连续 6 个月线上销售额第一，AVC

数据，全年在手持挂烫机线上市场份额获得第一。  

⚫ 外销 Q2 起阶段性受美国关税影响，毛利率暂时走低： 2025 年公司外销收

入 74.4 亿元，同比下滑 0.9%，其中 Q1 增长较好，自 Q2 起增速放缓，H2 收

入同比-8%，主要系 SEB 集团受美国关税、欧洲主要市场需求偏弱的影响，对

公司外销业务产生影 响。2025 年 SEB 在北美的消费者 业务收入 LFL 下滑

4.5%，其中 Q2/Q3 分别下滑 11.5%/14.4%，但 Q4 已恢复 4.7%的增长，反

映出北美市场环境的逐步正常化，我们预计对公司的长期影响有限。公司预计

2026 年向 SEB 出售商品的关联交易额约 72.8 亿元，较 25 年实际值增长 7%。

利润端来看，2025 年公司外销毛利率 17.2%，同比-1.4pct，主要系阶段性受

到美国关税影响。根据与 SEB 的协议，公司外销毛利率常年稳定在 18%上下

波动。由于公司北美出口占比不高，且可以通过越南工厂进行产能调配，同时

公司与 SEB 的合作持续深入，我们预计公司外销竞争力将进一步提升，后续

外销利润端会快速恢复。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营业收入为 236.7/245.7/255.2 亿元，

同 比 +4%/+3.8%/+3.8%； 归 母 净 利 润 为 22.5/23.9/25.2 亿 元 ， 同 比 +7.4%/ 

+6.2%/+5.1% ； EPS 分 别 为 2.81/2.98/3.14 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

16/15.1/14.4 倍，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。  
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市场数据 2026 年 04 月 02 日 

股票代码 002032 

A 股收盘价(元) 45.01 

上证指数 3,919.29 

总股本(万股) 80,169 

实际流通 A 股(万股) 80,118 

流通 A 股市值(亿元) 361 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 02 日 

 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  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 22,772 23,674 24,574 25,519 

收入 YOY 1.5% 4.0% 3.8% 3.8% 

归母净利润(百万元) 2,097 2,252 2,392 2,515 

利润 YOY -6.6% 7.4% 6.2% 5.1% 

分红率 100.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

摊薄 EPS(元) 2.62 2.81 2.98 3.14 

PE 17.21 16.02 15.08 14.35 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 2 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2025 年公司实现营业收入 227.7 亿元，同比+1.5%；归母净利润 21 亿元，同比-6.6%；归母净

利率为 9.2%，同比-0.8pct。其中，2025Q4 单季度营业收入为 58.7 亿元，同比-0.7%；归母净利润

为 7.3 亿元，同比-10%；归母净利率为 12.4%，同比-1.3pct。  

公司 2025Q2 起利润下滑主要是出口短期受美国关税影响，导致毛利率偏低，2025 年外销毛利

率 17.2%，同比-1.4pct，预计后续会较快恢复。内销盈利能力在差异化新品战略下有显著提升，2025

年内销毛利率为 28.6%，同比提升 0.9pct。  

公司 2025Q3 起销售费用率提升主要系下半年多地国补资金断档时，公司对部分品类自补的影

响；以及行业竞争下，公司持续聚焦核心优势品类投入资源。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 21,304  22,427  22,772  5,786  5,691  5,420  5,874  

营业收入 21,304  22,427  22,772  5,786  5,691  5,420  5,874  

YOY 5.6% 5.3% 1.5% 7.6% 1.9% -2.3% -0.7% 

其他业务收入（金融类） - - - - - - -  

营业总成本 18,897  20,022  20,517  5,209  5,171  4,928  5,209  

减：营业成本 15,700  16,898  17,109  4,403  4,365  4,123  4,218  

毛利率 26.3% 24.7% 24.9% 23.9% 23.3% 23.9% 28.2% 

减：其他业务成本（金融类） 0  0  0  0  0  0  0  

减：税金及附加 142  148  139  35  30  31  43  

减：销售费用 2,298  2,182  2,409  581  571  563  694  

YOY 6.6% 4.9% 10.4% 4.6% 10.8% 14.7% 11.9% 

销售费用率 10.8% 9.7% 10.6% 10.0% 10.0% 10.4% 11.8% 

减：管理费用 394  396  400  93  105  88  113  

YOY 5.2% 0.6% 1.0% 1.3% 3.1% -11.8% 11.1% 

管理费用率 1.8% 1.8% 1.8% 1.6% 1.9% 1.6% 1.9% 

减：研发费用 431  470  476  103  108  127  139  

YOY 3.6% 8.9% 1.3% 8.8% -2.2% 3.1% -2.4% 

研发费用率 2.0% 2.1% 2.1% 1.8% 1.9% 2.3% 2.4% 

减：财务费用 -68  -72  -16  -7  -7  -5  2  

财务费用率 -0.3% -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 

期间费用率 14.3% 13.3% 14.4% 13.3% 13.6% 14.3% 16.1% 

加：其他经营收益 275  327  333  42  33  38  220  

营业利润 2,681  2,732  2,588  619  552  530  886  

YOY 5.8% 1.9% -5.3% 6.1% -5.8% -13.7% -6.6% 

营业利润率 12.6% 12.2% 11.4% 10.7% 9.7% 9.8% 15.1% 

加：营业外收支 3  0  0  0  0  0  0  

利润总额 2,685  2,732  2,588  620  552  530  886  

减：所得税 505  487  493  124  110  104  156  
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所得税率 18.8% 17.8% 19.1% 20.1% 19.9% 19.6% 17.6% 

净利润 2,179  2,245  2,094  495  442  426  730  

YOY 5.5% 3.0% -6.7% 5.4% -5.9% -13.4% -10.2% 

净利率 10.2% 10.0% 9.2% 8.6% 7.8% 7.9% 12.4% 

减：少数股东损益 0  1  -2  -2  -1  0  0  

少数股东损益比例 0.0% 0.0% -0.1% -0.3% -0.1% 0.0% 0.0% 

归母净利润 2,180  2,244  2,097  497  443  426  731  

YOY 5.4% 3.0% -6.6% 5.8% -5.9% -13.4% -10.0% 

归母净利率 10.2% 10.0% 9.2% 8.6% 7.8% 7.9% 12.4% 

总分红 2,176  2,239  2,096      

分红率 99.8% 99.7% 100.0%     

ROE 34.6% 37.3% 35.1%     

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来看， 2025 年，公司炊具及用具/烹饪电器/食品料理电器 /其他家用电器分别实现收入

69.7/87.3/37.2/33.6 亿 元 ， 分 别 同 比 +1.9%/+0.7%/-2.1%/+7.4% ； 毛 利 率 分 别 为

26.8%/24.9%/21.4%/24.7%，维持稳定。  

分区域来看，2025 年，公司内销/外销分别实现收入 153.3/74.4 亿元，分别同比+2.7%/-0.9%；

毛利率分别为 28.6%/17.2%，分别同比+0.9/-1.4pct。公司内销业务继续稳定增长，持续巩固炊具、

厨房小家电行业龙头地位，线上线下市占率保持行业第一 ；毛利率明显提升 ，差异化新品战略成效

显著。外销方面 Q2 起受到阶段性影响，主要系母公司 SEB 集团受美国关税、欧洲主要市场需求偏

弱的影响，对公司外销业务产生影响，我们预计 2026 年公司外销收入将恢复正增长，利润端有望快

速恢复。  

 

表2：公司业务拆分表 

百万元 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

分产品       

营业收入 22,427 22,772 10,965 11,463 11,478 11,294 

炊具及用具 6,836 6,966 2943 3893 3163  3,803  

烹饪电器 8,664 8,728 4643 4021 4697  4,032  

食物料理电器 3,800 3,721 1901 1900 1947  1,774  

其它家用电器 3,127 3,357 1478 1648 1671  1,686  

营业收入 YOY 5.3% 1.5% 9.8% 1.2% 4.7% -1.5% 

炊具及用具 12.9% 1.9% 17.0% 10.0% 7.5% -2.3% 

烹饪电器 -2.6% 0.7% 3.3% -8.6% 1.2% 0.3% 

食物料理电器 9.1% -2.1% 12.4% 6.0% 2.4% -6.6% 

其它家用电器 8.9% 7.4% 15.5% 3.6% 13.0% 2.3% 

毛利率 24.7% 24.9% 24.4% 24.9% 23.6% 26.1% 

炊具及用具 27.0% 26.8% 27.0% 27.0% 25.5% 27.9% 

烹饪电器 24.3% 24.9% 23.3% 25.5% 23.5% 26.5% 

食物料理电器 21.5% 21.4% 20.4% 22.6% 20.3% 22.5% 

其它家用电器 24.4% 24.7% 27.9% 21.1% 24.1% 25.2% 
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分区域       

营业收入 22,427 22,772 10,965 11,463 11,478 11,294 

内销 14,925  15,334  7509 7416 7761  7,573  

外销 7,502  7,438  3455 4047 3716  3,722  

--- SEB 订单（实际） 7,046 6,810     

--- 非 SEB 订单 456 628     

营业收入 YOY 5.3% 1.5% 9.8% 1.2% 4.7% -1.5% 

内销 -1.2% 2.7% 0.1% -2.5% 3.4% 2.1% 

外销 21.1% -0.9% 39.3% 8.9% 7.6% -8.0% 

毛利率 24.7% 24.9% 24.4% 24.9% 23.6% 26.1% 

内销 27.7% 28.6% 28.0% 27.3% 27.7% 29.5% 

外销 18.6% 17.2% 16.5% 20.4% 15.0% 19.4% 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图1：公司 SEB 订单规模  图2：SEB 订单规模增长情况及对公司收入贡献度 

 

 

 
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 

 

图3：2026E 公司向 SEB 出售商品关联交易结构  图4：2025 年 SEB 集团收入按地区拆分（百万欧元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：SEB 集团公司公告，中国银河证券研究院 
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二、家电行业：内销国补退坡，出口增速放缓 

（一）内需：26 年继续实施国补政策，拉动效果边际弱化 

1. 26 年 1-2 月社零增速回 升 ，但 3 月起仍面临高同 比基 数压力  

2026 年 1-2 月社 零同比+2.8%，相比 2025 年 11 月 、12 月有所改善。2026 年元旦、春节假

期较往年更长，有效提升了旅游客流带动了节假日消费。支持消费品以旧换新的 2026 年第一批 625

亿元超长期特别国债发放到位，在此背景下涉及的品类普遍增速有所改善。商务部消息，截至 3 月

15 日，2026 年消费品以旧换新累计实现相关商品销售 4762.3 万件，同比增长 15.3%，带动销售额

3232.6 亿元，同比增长 3.2%。其中，汽车以旧换新共计收到补贴申请 100.8 万份，带动新车销售

额 1644.3 亿元；家电以旧换新销售 1713 万台，带动销售额 694.4 亿元；数码和智能产品购新共销

售 2948.5 万件，带动销售额 893.9 亿元。2026 年 1-2 月，家用电器和音像器材类、文化办公用品

类、家具类、通讯器材类商品零售额分别同比+3.3%、+5.8%、+8.8%、+17.8%，但后续 3 月起继

续面临高同比基数 的压力，不宜乐观。  

 

图5：中国社会消费品零售总额（年度）  图6：中国社会消费品零售总额当期值（月度） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

图7：家用电器和音像器材类商品零售类值（年度）  图8：家电推总零售额（年度） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 
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2. 25 年炊具、小厨电市 场量 跌价增，产品结构 继续改善  

炊具、小厨电市场 需求偏弱，产品结构升级是主 线。AVC 推总数据显示，2020 年以来，我国厨

房小家电和明火炊具市场整体均处于缓慢下行通道，其中线上渠道为增长主力但增速有所放缓；线

下渠道客流减少，连续多年下滑。2025 年我国厨房小家电、明火炊具零售量分别同比-6.8%、-3.6%，

整体需求仍较为疲弱；但在政策推动和产品升级的拉动下，零售均价分别同比+11.4%、+5.3%；带

动市场零售额分别 同比+3.8%、+1.6%。分品类来看，核心刚需品类市场表现稳健（如电饭煲、电压

力锅、炒锅等），为行业基本盘；场景创新类目引领增长（如养生壶、咖啡机、煎锅/平底锅、奶锅

等）。从 2026 年 3 月 AWE 展会来看，“钛金属”、“AI 智能应用”、“多功能集成”等关键词被

频繁提及，未来将继续围绕产品结构的升级，拓宽小家电应用场景，从而提升均价和盈利水平。  

 

图9：2016-2025 年厨房小家电全渠道零售额及 YOYv  图10：2020-2025 年明火炊具全渠道零售额及 YOY 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

（二）出口：美国关税政策受关注，25 年家电结束高增长 

2025 年家电 行业出口同 比-3.9%，2026 年 1-2 月增速有 所回暖。自 2001 年中国加入 WTO

以来家电出口额长期持续高增长，并在 2021 年创下历史高峰。2022 年，由于欧美市场去库存导致

家电出口下跌。但 2023-2024 年家电出口继续增长，并在 2024 年出口金额超过 2021 年历史高峰，

主要是由于新兴市场国家大家电普及带动中国出口增长。2025 年家电行业结束高增长，全年出口累

计达 962 亿美元，同比-3.9%，主要系 4 月以来家电出口始终维持负增长，4 月美国大幅提升进口中

国商品关税，导致对美国出口订单大幅减少 ；此外，24 年出口同期基数偏高 ；25 年 5 月，中美日内

瓦达成阶段性协议，但考虑到中国和其他地区出口到美国的税率差，转移到海外生产基地的空调订

单难以回到中国。2026 年 1-2 月，我国家电行业出口额为 169 亿美元，同比+11.4%，较 2025 年显

著好转，主要系春节错位，海外部分渠道补库存，以及新兴市场结构性增量等因素的共同影响。  

中国家电产 业全球竞 争力强 ，海外生产 基地多， 未来家 电公司海外 收入 有望 随着全 球化发展增

长，出口只 是其中一 部分。 中国企业在数字经济升级趋势下，全球竞争优势不再局限于成本优势，

已转换为全面的产业链优势、产品优势、零售效率优势。自 2020 年起，中国家电产业的全球化兴起

已成趋势，包括冰箱、洗衣机、空调、彩电、清洁电器、小家电等品类中都有优秀的公司在海外市

场表现突出。  
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图11：中国家电行业出口额（年度）  图12：中国家电行业出口额（月度） 

 

 

 
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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三、投资建议 

我们预计公司 2026-2028 年营业收入为 236.7/245.7/255.2 亿元，同比+4%/+3.8%/+3.8%；归

母净利润为 22.5/23.9/25.2 亿元，同比+7.4%/ +6.2%/+5.1%；EPS 分别为 2.81/2.98/3.14 元，当

前股价对应 PE 为 16/15.1/14.4 倍，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 22,772 23,674 24,574 25,519 

收入增速 1.5% 4.0% 3.8% 3.8% 

归母净利润（百万元） 2,097 2,252 2,392 2,515 

利润增速 -6.6% 7.4% 6.2% 5.1% 

分红率 100.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

摊薄 EPS（元） 2.62 2.81 2.98 3.14 

PE 17.21 16.02 15.08 14.35 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 2 日） 

 

图1：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图2：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 

 

 

 

四、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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,965 12,555 13,740 14,997 

现金 1,983 4,304 5,213 6,227 

应收账款 2,759 2,840 2,948 3,061 

其它应收款 153 18 18 19 

预付账款 202 296 307 319 

存货 2,408 2,644 2,786 2,890 

其他 3,459 2,453 2,467 2,481 

非流动资产 2,452 2,196 2,045 1,893 

长期投资 61 61 61 61 

固定资产 1,262 1,136 1,008 878 

无形资产 390 396 402 407 

其他 739 603 575 547 

资产总计 13,417 14,750 15,785 16,890 

流动负债 6,878 6,875 7,091 7,359 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 3,508 3,387 3,467 3,607 

其他 3,369 3,488 3,625 3,752 

非流动负债 221 238 241 237 

长期借款 0 0 0 0 

其他 221 238 241 237 

负债总计 7,098 7,113 7,332 7,596 

少数股东权益 34 34 34 34 

归属母公司股东权益 6,285 7,604 8,419 9,260 

负债和股东权益 13,417 14,750 15,785 16,890 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,772 23,674 24,574 25,519 

营业成本 17,109 17,725 18,389 19,086 

税金及附加 139 154 160 166 

销售费用 2,409 2,481 2,568 2,659 

管理费用 400 417 428 439 

研发费用 476 497 516 536 

财务费用 -16 -34 -80 -99 

资产减值损失 -9 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 341 343 356 370 

营业利润 2,588 2,778 2,951 3,102 

营业外收入 5 13 12 13 

营业外支出 6 10 10 10 

利润总额 2,588 2,780 2,953 3,105 

所得税 493 528 561 590 

净利润 2,094 2,252 2,392 2,515 

少数股东损益 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 2,097 2,252 2,392 2,515 

EBITDA 2,781 2,921 3,049 3,185 

EPS(元) 2.62 2.81 2.98 3.14 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.5% 4.0% 3.8% 3.8% 

营业利润增长率 -5.3% 7.3% 6.2% 5.1% 

归母净利润增长率 -6.6% 7.4% 6.2% 5.1% 

毛利率 24.9% 25.1% 25.2% 25.2% 

净利率 9.2% 9.5% 9.7% 9.9% 

ROE 33.4% 29.6% 28.4% 27.2% 

ROIC 31.7% 28.4% 26.9% 25.6% 

资产负债率 52.9% 48.2% 46.4% 45.0% 

净资产负债率 112.3% 93.1% 86.7% 81.7% 

流动比率 1.59 1.83 1.94 2.04 

速动比率 0.80 1.14 1.25 1.36 

总资产周转率 1.71 1.68 1.61 1.56 

应收账款周转率 8.36 8.46 8.49 8.49 

应付账款周转率 5.13 5.14 5.37 5.40 

每股收益(元) 2.62 2.81 2.98 3.14 

每股经营现金流(元) 3.30 2.71 3.07 3.33 

每股净资产(元) 7.84 9.48 10.50 11.55 

P/E 17.21 16.02 15.08 14.35 

P/B 5.74 4.75 4.29 3.90 

EV/EBITDA 12.35 10.95 10.19 9.44 

PS 1.58 1.52 1.47 1.41 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,646 2,171 2,463 2,670 

净利润 2,094 2,252 2,392 2,515 

折旧摊销 210 174 177 179 

财务费用 1 6 6 6 

投资损失 -52 -47 -49 -51 

营运资金变动 633 -464 -61 16 

其他 -241 250 -1 5 

投资活动现金流 -340 1,109 26 28 

资本支出 -192 -23 -24 -23 

长期投资 0 0 0 0 

其他 -148 1,132 49 51 

筹资活动现金流 -2,279 -1,472 -1,579 -1,684 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -2,279 -1,472 -1,579 -1,684 

现金净增加额 16 1,807 910 1,014 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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