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当前价格（元） 21.79 
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涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 
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1 海尔智家（600690.SH）2025 年半年报点评：

内外销收入稳健增长，空调业务增速加快

2025-09-09 

2 海尔智家（600690.SH）2024 年半年报点评：

公司提效控费，盈利能力持续改善 2024-09-02 
    

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 2,859.81 3,023.47 3,184.48 3,362.35 3,561.15 

归母净利润(亿元) 187.41 195.53 212.82 230.23 253.27 

每股收益（元） 2.00 2.09 2.27 2.46 2.70 

每股净资产（元）  11.88 12.66 14.40 16.27 18.34 

P/E 10.90 10.45 9.60 8.88 8.07 

P/B 1.83 1.72 1.51 1.34 1.19 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：根据公司发布的 2025 年年报，公司 2025 年全年实现营业收入

3023.47 亿元，同比+5.71%；归母净利润为 195.53 亿元，同比+4.39%。

根据同花顺 iFind 显示，单 2025Q4 实现营业收入 682.93 亿元，同比

-17.73%；归母净利润 21.80 亿元，同比-39.22%。 

 国内龙头地位稳固，海外由新兴市场贡献主要增长，全球营业收入首

次突破 3000 亿元。中国市场方面，公司龙头地位持续巩固，核心品类

份额稳居行业榜首：冰箱线下份额达 47.7%，洗衣机线下份额达 47.4%，

热水器线下份额达 32.5%，均保持领先，此外，卡萨帝全年收入同比

双位数增长，核心品类持续引领高端市场。海外市场方面，欧洲市场

得益于供应链整合优化和持续的研发投入，收入同比实现双位数增长，

经营质量得到实质性提升；公司在新兴区域（含东南亚、南亚、中东

非）实现收入同比增长超 24%，多个核心市场的领先地位持续巩固。

公司不仅追求规模扩张，更通过优化区域与产品结构，推动整体盈利

能力提升，实现了从“产品出口”向“品牌运营”的深度转型。  

 回馈股东力度和决心加大，现金分红与回购双轮驱动。分红端，公司

向全体股东按每 10 股派发现金股利人民币 8.867 元（含税），拟派发

分红金额 82.48 亿元（含税），与 2025 年中期已派发红利金额合计的

分红比例为 55%，同比提高 7 个百分点，并制定了 2026-2028 年的股

东回报规划，2026 年度现金分红比例不低于 58%，2027 年度和 2028

年度不低于 60%；回购端，报告期内公司累计以 12 亿元回购 A 股股

份、以 1 亿港元回购 H 股股份。  

 费用率同比提效，盈利能力受原材料涨价和行业竞争加剧有所承压。

2025 年公司毛利率为 26.70%，较 2024 年同期下降 1.10 个百分点。国

内市场四季度受铜等大宗材料持续上涨以及国内竞争白热化带来的行

业均价加速下降；海外市场基于本土化需求引领的产品竞争力，推进

全球供应链布局，搭建数字化平台等因素，因此毛利率同比下降。销

售/管理/财务费用率分别-0.60/+0.30/-0.36pp 至 11.20%/4.60%/-0.02%，

销售费用率同比提效。 
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 盈利预测：公司在全球其他市场实现了份额提升和竞争力强化，展现

出强大的全球运营韧性和品牌竞争力。我们预计公司 2026-2028 年实

现营收 3184/3362/3561 亿元，归母净利润 213/230/253 亿元，EPS 分别

为 2.27/2.46/2.70 元/股，我们给予公司 2026 年 13-15 倍 PE，对应价格

区间为 29.51-34.05 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格涨价风险，市场竞争加剧，关税扰动风险，政

策力度不及预期，海运费波动风险。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 2,859.81 3,023.47 3,184.48 3,362.35 3,561.15 营业收入 2,859.81 3,023.47 3,184.48 3,362.35 3,561.15 

  减 : 营业成本 2,064.87 2,217.39 2,305.33 2,429.23 2,571.45     增长率(%) 9.39 5.72 5.33 5.59 5.91 

        营业税金及附加 12.76 13.30 13.53 14.29 15.13 归属母公司股东净利润 187.41 195.53 212.82 230.23 253.27 

        营业费用 335.86 338.78 367.81 386.67 404.19     增长率(%) 12.92 4.33 8.84 8.18 10.01 

        管理费用 121.10 137.62 143.30 149.62 157.40 每股收益(EPS) 2.00 2.09 2.27 2.46 2.70 

        研发费用 107.40 100.96 113.05 121.04 124.64 每股股利(DPS) 0.64 0.18 0.53 0.58 0.63 

        财务费用 9.73 -0.51 1.28 -0.57 -2.48 每股经营现金流 2.67 2.58 4.92 3.68 3.92 

        减值损失 -15.50 -13.40 -17.56 -18.54 -19.63 销售毛利率 0.28 0.27 0.28 0.28 0.28 

  加 : 投资收益 19.13 15.30 17.84 17.84 17.84 销售净利率 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

        公允价值变动损益 0.47 0.92 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.17 0.16 0.16 0.15 0.15 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.22 0.21 0.18 0.24 0.29 

        营业利润 229.12 237.25 257.43 278.32 305.98 市盈率(P/E) 10.90 10.45 9.60 8.88 8.07 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.83 1.72 1.51 1.34 1.19 

        利润总额 227.33 234.79 255.45 276.34 304.00 股息率(分红/股价) 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 

  减 : 所得税 31.57 33.16 36.72 39.73 43.70 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 195.76 201.63 218.72 236.62 260.30 收益率           

  减 : 少数股东损益 8.34 6.10 5.91 6.39 7.03       毛利率 27.80% 26.66% 27.61% 27.75% 27.79% 

      归属母公司股东净利润 187.41 195.53 212.82 230.23 253.27       三费/销售收入 16.32% 15.77% 16.09% 15.97% 15.84% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 8.29% 7.75% 8.06% 8.20% 8.47% 

        货币资金 555.84 476.22 650.00 882.95 1,139.97       EBITDA/销售收入 10.59% 10.05% 11.25% 11.26% 11.30% 

        交易性金融资产 13.79 21.15 21.15 21.15 21.15       销售净利率 6.85% 6.67% 6.87% 7.04% 7.31% 

        应收和预付款项 423.22 391.90 418.07 441.42 467.52 资产获利率           

        其他应收款（合计） 34.89 30.96 34.58 36.51 38.67       ROE 16.83% 16.47% 15.77% 15.09% 14.72% 

        存货  430.44 468.49 492.17 518.62 548.99       ROA 6.46% 6.61% 6.98% 7.08% 7.26% 

        其他流动资产 58.71 139.61 89.28 94.27 99.84       ROIC 22.10% 21.03% 18.27% 23.99% 28.75% 

        长期股权投资 209.32 217.57 234.00 250.44 266.88 资本结构           

        金融资产投资 214.61 217.88 217.88 217.88 217.88         资产负债率 59.19% 57.41% 53.17% 50.48% 48.08% 

        投资性房地产 2.46 3.34 2.90 2.46 2.01         投资资本/总资产 33.29% 41.08% 32.55% 27.83% 23.45% 

        固定资产和在建工程 490.41 512.63 438.69 363.48 287.00         带息债务/总负债 16.26% 21.57% 8.21% 4.75% 1.64% 

        无形资产和开发支出 416.86 419.43 395.60 371.66 347.61         流动比率 1.01 1.07 1.21 1.35 1.48 

        其他非流动资产 50.58 58.77 56.48 53.17 53.17         速动比率 0.67 0.63 0.78 0.92 1.05 

        资产总计 2,901.14 2,957.95 3,050.82 3,254.02 3,490.68         股利支付率 31.90% 8.52% 23.44% 23.44% 23.44% 

        短期借款 137.84 174.21 0.00 0.00 0.00         收益留存率 68.10% 91.48% 76.56% 76.56% 76.56% 

        交易性金融负债 0.71 1.91 1.91 1.91 1.91 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,064.37 1,059.20 1,176.80 1,240.05 1,312.65         总资产周转率 0.99 1.02 1.04 1.03 1.02 

        长期借款 141.46 192.17 133.22 78.08 27.50         固定资产周转率 6.60 6.52 8.00 10.16 13.56 

        其他负债 372.87 270.69 310.29 322.73 336.44         应收账款周转率 10.28 10.12 10.93 10.93 10.93 

        负债合计 1,717.25 1,698.18 1,622.21 1,642.76 1,678.49         存货周转率 4.80 4.73 4.68 4.68 4.68 

        股本  93.83 93.78 93.78 93.78 93.78 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 201.15 203.67 203.67 203.67 203.67         EBIT  237.05 234.28 256.73 275.77 301.52 

        留存收益 818.68 889.54 1,052.47 1,228.74 1,422.64         EBITDA 302.85 303.97 358.24 378.68 402.50 

        归属母公司股东权益 1,113.66 1,186.98 1,349.92 1,526.18 1,720.09         NOPLAT 205.56 203.05 221.99 238.30 260.34 

        少数股东权益 70.23 72.79 78.69 85.08 92.11        归母净利润 187.41 195.53 212.82 230.23 253.27 

        股东权益合计 1,183.89 1,259.77 1,428.61 1,611.26 1,812.19         EPS 2.00 2.09 2.27 2.46 2.70 

        负债和股东权益合计 2,901.14 2,957.95 3,050.82 3,254.02 3,490.68         BPS 11.88 12.66 14.40 16.27 18.34 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 10.90 10.45 9.60 8.88 8.07 

经营性现金净流量 250.42 242.22 461.62 344.98 367.99         PEG 0.84 2.41 1.09 1.08 0.81 

投资性现金净流量 -200.74 -170.75 -3.50 -3.50 -3.50         PB 1.83 1.72 1.51 1.34 1.19 

筹资性现金净流量 -79.14 -176.71 -284.33 -108.53 -107.47         PS 0.71 0.68 0.64 0.61 0.57 

现金流量净额 -32.03 -105.07 173.79 232.95 257.01         PCF 8.16 8.44 4.43 5.92 5.55 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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