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长虹美菱（000521.SZ） 
  

股东回报提升，盈利短期承压 
  
事件：公司发布 2025 年年报。公司 2025 年实现营业总收入 304.08

亿元，同比增长 6.32%；实现归母净利润 4.1 亿元，同比-41.31%。

其中，2025Q4 单季营业总收入为 50.15 亿元，同比-13.92%；归母

净利润为-0.78 亿元，同比-146.64%。 

 

分红：公司分红率由 2024 年的 48.6%提升至 2025 年的 51.61%，

2025 年公司分红叠加回购总金额占归母净利润的 72.8%。 

 

2025 年公司洗衣机业务表现亮眼。分产品：2025 年公司空调、冰

箱、洗衣机、小家电及厨卫收入分别同比+12.81%、-6.42%、

+26.33%、-3.19%；分区域：2025 年公司国内、海外业务收入分

别同比+3.89%、10.66%。 

 
盈利能力下滑。毛利率：2025Q4 公司毛利率同比-0.13pct 至

12.26% 。费率端： 2025Q4 销售 / 管理 / 研发 / 财务费率为

8.07%/2.38%/4.10%/-0.04% ， 同 比 增 加

4.42pct/0.75pct/0.86pct/0.73pct。财务费率主要系汇率波动影响。

净利率：公司 2025Q4 净利率同比-4.57pct 至-1.47%。 

 

现金流：2025 年经营性现金流净额 8.60 亿元，同比-78.34%；销

售商品收到的现金为 343.40 亿元，同比+9.03%。 

 

盈利预测与投资建议。考虑到 2026 年国补退坡、原材料高位等外

部环境变动及公司自身规模影响，我们预计公司 2026-2028 年实现

归母净利润 4.11/4.43/4.65 亿元，同比增长 0.2%/7.7%/5.1%，维

持“增持”投资评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、房地产市场波动、市场竞争加剧。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 白色家电 

前次评级 增持 

04 月 02 日收盘价（元） 6.29 

总市值（百万元） 6,478.22 

总股本（百万股） 1,029.92 

其中自由流通股（%） 99.40 

30 日日均成交量（百万股） 11.36  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《长虹美菱（000521.SZ）：短期承压，所得税影响盈

利水平》 2025-10-22 

2、《长虹美菱（000521.SZ）：收入增长稳健，所得税及

减值扰动业绩》 2025-08-21 

3、《长虹美菱（000521.SZ）：收入稳步增长，毛销差同

比稳定》 2025-04-22  

  
财务指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 28,601 30,408 30,408 31,928 32,886 

增长率 yoy（%） 17.3 6.3 0.0 5.0 3.0 

归母净利润（百万元） 699 410 411 443 465 

增长率 yoy（%） -5.0 -41.3 0.2 7.7 5.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.40 0.40 0.43 0.45 

净资产收益率（%） 11.5 6.7 6.4 6.4 6.3 

P/E（倍） 9.3 15.8 15.8 14.6 13.9 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 17945 15921 16679 16961 17550  营业收入 28601 30408 30408 31928 32886 

现金 10492 10187 8249 7823 8302  营业成本 25411 27215 27261 28691 29505 

应收票据及应收账款 1528 2015 1853 1875 1997  营业税金及附加 113 111 91 106 102 

其他应收款 135 42 134 144 146  营业费用 1477 1609 1609 1628 1673 

预付账款 60 93 63 68 69  管理费用 360 409 409 448 478 

存货 3515 2080 3039 3311 3206  研发费用 637 728 728 756 793 

其他流动资产 2214 1505 3342 3740 3830  财务费用 -169 -2 -183 -126 -81 

非流动资产 6027 6382 7618 8974 9010  资产减值损失 -117 -110 -109 -90 -43 

长期投资 82 88 84 76 78  其他收益 196 147 147 204 204 

固定资产 2219 2276 2242 2302 2258  公允价值变动收益 -87 111 0 0 0 

无形资产 994 1031 1218 1423 1492  投资净收益 36 57 27 34 33 

其他非流动资产 2733 2986 4074 5174 5182  资产处置收益 0 0 6 7 10 

资产总计 23973 22303 24297 25936 26560  营业利润 815 551 543 588 622 

流动负债 17169 15360 16873 18007 18139  营业外收入 11 10 13 12 11 

短期借款 767 810 733 693 693  营业外支出 12 13 10 10 11 

应付票据及应付账款 14066 11939 13700 14785 14829  利润总额 814 547 546 589 623 

其他流动负债 2336 2611 2440 2529 2618  所得税 89 118 115 124 131 

非流动负债 327 452 529 568 568  净利润 725 430 431 466 492 

长期借款 0 111 146 137 137  少数股东损益 25 19 20 23 26 

其他非流动负债 327 341 382 431 431  归属母公司净利润 699 410 411 443 465 

负债合计 17496 15812 17402 18575 18708  EBITDA 1148 869 647 767 743 

少数股东权益 391 408 428 451 477  EPS（元/股） 0.68 0.40 0.40 0.43 0.45 

股本 1030 1030 1030 1030 1030        

资本公积 2750 2750 2750 2750 2750  主要财务比率      

留存收益 2306 2376 2829 3272 3738  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6086 6084 6467 6910 7375  成长能力      

负债和股东权益 23973 22303 24297 25936 26560  营业收入(%) 17.3 6.3 0.0 5.0 3.0 

       营业利润(%) 2.1 -32.4 -1.3 8.2 5.8 

       归属母公司净利润(%) -5.0 -41.3 0.2 7.7 5.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.2 10.5 10.4 10.1 10.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 11.5 6.7 6.4 6.4 6.3 

经营活动现金流 3970 860 -305 1311 676  ROIC(%) 8.7 4.1 3.6 4.3 4.8 

净利润  725 430 431 466 492  偿债能力      

折旧摊销 430 471 284 304 201  资产负债率(%) 73.0 70.9 71.6 71.6 70.4 

财务费用 -157 2 40 38 37  净负债比率(%) -148.2 -140.3 -103.9 -91.6 -92.0 

投资损失 -36 -57 -27 -34 -33  流动比率 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 

营运资金变动  2808 -35 -1154 463 -51  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 200 49 120 74 30  营运能力      

投资活动现金流 -1695 -848 -1533 -1665 -161  总资产周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

资本支出 -322 -423 -479 -617 -231  应收账款周转率 17.8 17.2 15.7 17.1 17.0 

长期投资 -1610 -543 -1067 -1069 37  应付账款周转率 5.1 4.9 5.1 4.8 4.8 

其他投资现金流 236 118 13 20 33  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -709 -231 -142 -71 -37  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.40 0.40 0.43 0.45 

短期借款 -367 43 -77 -40 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.85 0.84 -0.30 1.27 0.66 

长期借款 -108 111 35 -9 0  每股净资产(最新摊薄) 5.91 5.91 6.28 6.71 7.16 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -375 -1 0 0 0  P/E 9.3 15.8 15.8 14.6 13.9 

其他筹资现金流 141 -385 -100 -21 -37  P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 

现金净增加额 1585 -216 -1977 -425 478  EV/EBITDA -1.0 -2.7 -1.1 -0.3 -1.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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