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海信视像(600060.SH)   

盈利改善持续兑现，期待海外旺季放量 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年度报告。2025Q4营收 148.49亿元，同比-16.95%；归母净利润 8.26

亿元，同比-11.81%；毛利率 19.7%，同比+3.25pct；归母净利率 5.56%，同比+0.33pct。

2025全年营收 576.79亿元，同比-1.45%；归母净利润 24.54亿元，同比+9.24%。毛

利率 16.7%，同比+1.04pct；归母净利率 4.25%，同比+0.48pct。 

⚫ 国内高端化延续，全球市场深化拓展。分业务，2025 年智慧显示终端收入 449.64 亿

元，同比-3.58%；新显示新业务收入为 84.58亿元，同比增长 24.92%。分地区，2025

年内销收入 246.34 亿元，同比-5.14%；外销收入 292.3 亿元，同比+4.57%。国内市

场，公司产品结构持续优化，2025年 Mini LED产品销量同比增长 23%，98+英寸以上

产品销量同比增长超过 50%，整体均价同比提升 5%左右。海外市场，2025年 98英寸

及以上超大屏产品出货量同比增长超过 40%，Mini LED产品出货量同比增长超过 26%，

其中北美 Mini LED销量同比增速 15%，欧洲增速超 45%，东盟及中南美超 100%。 

⚫ 结构持续升级，毛利率显著改善。公司持续推进高端化策略，大尺寸及 Mini LED产品

占比继续提升，对冲成本波动影响，推动国内外毛利率改善。2025 年公司智慧显示终

端毛利率 15.14%，同比+0.69pct，国内/海外毛利率分别同比+0.99pct/+1.12pct。25Q4

公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.5/-0.3/+0.5/+0.3pct 至 5.1%/1.9%/3.7%/-

0.04%，海外高端渠道拓展期间投入加大，高举高打下，盈利能力稳步改善。 

⚫ 盈利预测与评级：公司国内加速产品升级，龙一地位夯实，国内结构持续升级，海外加

速本地化布局，深化渠道建设及结构升级，对冲成本波动影响，2026 年伴随基数逐季

走低、世界杯赛事催化，公司全球份额提升、盈利改善逻辑预计持续兑现，我们预计

2026-2028 年 EPS 为 2.16/2.40/2.65 元，3 月 30 日收盘价对应动态 PE 为

9.8x/8.8x/8.0x，维持“增持”评级。   

⚫ 风险提示：终端需求不及预期，成本大幅提升，行业竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 57679 61517 65609 70038 

同比增长 -1.5% 6.7% 6.7% 6.8% 

归母净利润（百万元） 2454 2819 3128 3464 

同比增长 9.2% 14.9% 11.0% 10.8% 

毛利率 16.7% 17.2% 17.4% 17.6% 

ROE 11.5% 12.5% 12.9% 13.4% 

每股收益（元） 1.88 2.16 2.40 2.65 

市盈率 11.3 9.8 8.8 8.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 34936 37805 41061 45817  营业总收入 57679 61517 65609 70038 

货币资金 2706 1703 3674 6785  营业成本 48045 50961 54225 57719 

交易性金融资产 14386 14276 14125 13968  税金及附加 186 284 301 321 

应收票据及应收账款 8588 10959 11738 12497  销售费用 3858 3814 4074 4363 

预付款项 97 99 105 112  管理费用 1010 1080 1115 1177 

存货 5773 6085 6591 7339  研发费用 2388 2522 2677 2837 

其他 3386 4683 4828 5117  财务费用 58 -16 -5 -39 

非流动资产 9646 9806 9539 8253  投资收益 334 379 414 425 

长期股权投资 732 673 696 694  公允价值变动收益 214 0 0 0 

固定资产 4889 4919 4706 3443  信用减值损失 67 -13 -12 -12 

在建工程 129 295 236 217  资产减值损失 -108 -11 -5 -4 

无形资产 1004 1019 1015 1012  营业利润 3185 3638 4040 4481 

商誉 885 900 888 892  营业外收支 43 50 50 50 

其他 2006 2001 1998 1995  利润总额 3227 3688 4090 4532 

资产总计 44581 47611 50600 54070  所得税  420 292 322 358 

流动负债 17121 18259 19054 20082  净利润  2807 3396 3769 4174 

短期借款 744 629 509 379  少数股东损益 353 577 641 710 

应付票据及应付账款 10716 13348 14171 15101  归属母公司净利润 2454 2819 3128 3464 

其他 5661 4282 4374 4602  EPS(元) 1.88 2.16 2.40 2.65 

非流动负债 1053 1001 991 991   

长期借款 149 97 87 87  主要财务比率  

其他 904 904 904 904  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 18174 19261 20044 21073  成长性     

股本 1305 1305 1305 1305  营业总收入增长率 -1.5% 6.7% 6.7% 6.8% 

未分配利润 16225 17169 18263 19476  营业利润增长率 11.2% 14.2% 11.0% 10.9% 

少数股东权益 5147 5724 6365 7075  归母净利润增长率 9.2% 14.9% 11.0% 10.8% 

股东权益合计 26407 28351 30555 32997  盈利能力     

负债及权益合计 44581 47611 50600 54070  毛利率 16.7% 17.2% 17.4% 17.6% 

  归母净利率 4.3% 4.6% 4.8% 4.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.5% 12.5% 12.9% 13.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 2454 2819 3128 3464  资产负债率 40.8% 40.5% 39.6% 39.0% 

折旧和摊销 991 1282 1412 1417  流动比率 2.04 2.07 2.16 2.28 

营运资金的变动 1323 -2753 -539 -660  速动比率 1.67 1.70 1.78 1.88 

经营活动产生现金流量 4583 1543 4213 4489  营运能力     

资本支出 -539 -1441 -1059 -73  资产周转率 126.3% 133.5% 133.6% 133.8% 

长期投资 -1983 171 127 159  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1893 -901 -528 501  每股收益 1.88 2.16 2.40 2.65 

债权融资 -296 -167 -131 -130  每股经营现金 3.51 1.18 3.23 3.44 

股权融资 39 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2186 -1601 -1715 -1879  PE 11.3 9.8 8.8 8.0 

现金净变动 461 -1002 1970 3111  PB 1.3 1.2 1.1 1.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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