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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.38 元

总市值/流通市值 200494/200494 百万元

52周最高价/最低价 28.31/21.38 元

近 3 个月日均成交额 1158.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海尔智家（600690.SH）-2025 年三季报点评：内外销双增，盈

利稳步提升》 ——2025-11-03

《海尔智家（600690.SH）-2025 年中报点评：内外销经营稳步向

前，收入业绩增长超 10%》 ——2025-09-02

《海尔智家（600690.SH）-2024 年报点评：下半年国内外收入加

速增长，四季度盈利受业务整合等扰动》 ——2025-03-31

《海尔智家（600690.SH）-盈利稳步改善，以旧换新成效有望显

现》 ——2024-11-04

《海尔智家（600690.SH）-如何展望海尔智家全球发展空间？》

——2024-10-28

全年业绩稳健增长，四季度经营有所承压。公司2025年实现营收3023.5亿

/+5.7%，归母净利润195.5亿/+4.4%，扣非归母净利润186.0亿/+4.5%。其

中Q4收入682.9亿/-6.7%，归母净利润21.8亿/-39.2%，扣非归母净利润

17.1亿/-45.1%。公司拟每股派发现金股利0.8867元；叠加中期分红，现金

分红率为55%，对应3月27日收盘价股息率为5.2%。同时公司拟回购30-60

亿元A股股份，股份将用于员工持股计划。公司发布未来三年股东回报规划，

预计2026年现金分红率不低于58%，2027/2028年现金分红率不低于60%。

新兴市场延续高景气，四季度受内销拖累。1）公司2025年国内收入1466

亿/+3.1%，H1/H2分别+8.8%/-2.7%，预计Q4内销在高基数和国补退坡下有

所承压。奥维云网数据显示，2025年我国家电全品类零售额同比下降4.3%，

其中H2下降16%，公司表现优于大盘。2）2025年公司海外收入1558亿/+8.3%，

H1/H2分别+11.7%/+5.1%。海外新兴市场延续高增，美洲收入799亿/+0.4%，

欧洲收入385亿/+19.9%，澳洲收入67亿/+0.8%，南亚收入142亿/+23.2%，

东南亚收入75亿/+13.4%，中东非收入42亿/+55.8%，日本收入38亿/+10.3%。

各品类增长稳健，多品牌表现突出。2025年公司空调收入537亿/+9.6%，冰

箱收入842亿/+1.1%，洗衣机收入650亿/+3.1%，厨电收入413亿/+0.5%，

水家电收入175亿/+10.9%，渠道部品及渠道综合服务收入389亿/+19.9%。

公司国内多品牌差异化运营优势凸显，2025年海尔品牌零售额增长8%，卡

萨帝收入同比双位数增长，Leader品牌收入首破百亿，同比增长30%。

Q4毛利率拖累明显，一次性费用影响盈利。同口径下，公司2025年毛利率

同比-1.1pct至 26.7%；Q4毛利率同比-5.1pct至24.8%，受原材料上涨、行

业竞争及关税等拖累。2025年公司销售/管理/研发/财务费用率分别-0.6/

+0.3/-0.4/-0.4pct至11.2%/4.6%/3.3%/-0.02%，管理费用率提升主要系Q4

为推进欧洲市场组织提效一次性费用支出，及新兴市场强化组织建设投入增

加。2025年公司归母净利率同比-0.1pct至6.5%，Q4同比-1.7pct至3.2%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；行业需求恢复不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司内销具备经营韧性，海外新兴市场持续发力。考虑到原材料成本上涨，

下调2026-2027年盈利预测并新增2028年预测，预计公司2026-2028年归

母利润 206/226/246 亿（前值为 237/263/-亿），同比+5%/+10%/+9%；

EPS=2.20/2.41/2.63元，对应PE=9.7/8.9/8.1x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 285,981 302,347 317,169 333,717 350,429

(+/-%) 9.4% 5.7% 4.9% 5.2% 5.0%

归母净利润(百万元) 18741 19553 20601 22571 24634

(+/-%) 12.9% 4.3% 5.4% 9.6% 9.1%

每股收益（元） 2.00 2.09 2.20 2.41 2.63

EBIT Margin 7.6% 7.1% 7.5% 7.8% 8.1%

净资产收益率（ROE） 16.8% 16.5% 16.2% 16.6% 16.8%

市盈率（PE） 10.7 10.3 9.7 8.9 8.1

EV/EBITDA 13.3 13.1 13.0 12.0 11.2

市净率（PB） 1.80 1.69 1.57 1.47 1.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月04日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

000651.SZ 格力电器 37.82 2,118 5.75 5.98 6.28 6.57 6.6 6.3 6.0 5.8 1.3 优于大市

600690.SH 海尔智家 21.38 1,859 2.00 2.09 2.20 2.41 10.7 10.3 9.7 8.9 1.4 优于大市

000333.SZ 美的集团 76.35 5,790 5.03 5.84 6.43 7.03 15.2 13.1 11.9 10.9 1.3 优于大市

000921.SZ 海信家电 21.54 280 2.42 2.56 2.82 3.08 8.9 8.4 7.6 7.0 0.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 55584 47622 52564 64426 74238 营业收入 285981 302347 317169 333717 350429

应收款项 41309 36302 39629 41371 43511 营业成本 206487 221739 233195 243862 255242

存货净额 43044 46849 49347 51548 53900 营业税金及附加 1276 1330 1405 1478 1552

其他流动资产 9076 11359 11546 12227 12822 销售费用 33586 33878 35523 37710 39598

流动资产合计 151690 152833 164857 180754 195654 管理费用 12110 13762 12621 13250 13885

固定资产 43199 45238 47400 48550 48254 研发费用 10740 10096 10784 11346 11915

无形资产及其他 14035 14225 13656 13087 12518 财务费用 973 (51) 262 55 (165)

投资性房地产 60258 61741 61741 61741 61741 投资收益 1913 1530 1521 1355 1569

长期股权投资 20932 21757 21257 21557 21697

资产减值及公允价值变

动 (1237) (1222) (1315) (1258) (1265)

资产总计 290114 295795 308911 325689 339865 其他收入 1427 1825 1426 1325 1301

短期借款及交易性金融

负债 30313 26100 21412 23471 21190 营业利润 22912 23725 25011 27437 30005

应付款项 75737 77415 82588 86053 90025 营业外净收支 (179) (247) (198) (168) (154)

其他流动负债 43521 38831 42439 44081 46201 利润总额 22733 23479 24813 27269 29851

流动负债合计 149571 142346 146439 153605 157416 所得税费用 3157 3316 3567 3989 4441

长期借款及应付债券 9665 14666 14666 14666 14666 少数股东损益 834 610 645 709 776

其他长期负债 12488 12806 12906 13206 13406 归属于母公司净利润 18741 19553 20601 22571 24634

长期负债合计 22153 27472 27572 27872 28072 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 171725 169818 174011 181477 185488 净利润 18741 19553 20601 22571 24634

少数股东权益 7023 7279 7549 7833 8143 资产减值准备 (221) 30 176 24 (4)

股东权益 111366 118698 127351 136379 146233 折旧摊销 6112 6715 5117 5737 6203

负债和股东权益总计 290114 295795 308911 325689 339865 公允价值变动损失 1237 1222 1315 1258 1265

财务费用 973 (51) 262 55 (165)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11265) (5228) 3045 807 1201

每股收益 2.00 2.09 2.20 2.41 2.63 其它 611 147 95 260 314

每股红利 1.06 1.48 1.27 1.44 1.58 经营活动现金流 15216 22440 30348 30657 33614

每股净资产 11.87 12.66 13.58 14.54 15.59 资本开支 0 (6150) (8200) (7600) (6600)

ROIC 16% 15% 15% 17% 18% 其它投资现金流 (1722) (8025) (1070) 589 0

ROE 17% 16% 16% 17% 17% 投资活动现金流 2893 (14999) (8770) (7311) (6740)

毛利率 28% 27% 26% 27% 27% 权益性融资 (257) 65 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 (8271) 1501 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (9982) (13873) (11949) (13543) (14781)

收入增长 9% 6% 5% 5% 5% 其它融资现金流 19752 9278 (4687) 2059 (2281)

净利润增长率 13% 4% 5% 10% 9% 融资活动现金流 (17011) (15402) (16636) (11484) (17061)

资产负债率 62% 60% 59% 58% 57% 现金净变动 1097 (7962) 4942 11862 9812

股息率 5.0% 6.9% 6.0% 6.8% 7.4% 货币资金的期初余额 54486 55584 47622 52564 64426

P/E 10.7 10.3 9.7 8.9 8.1 货币资金的期末余额 55584 47622 52564 64426 74238

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 13838 20204 21201 24839

EV/EBITDA 13.3 13.1 13.0 12.0 11.2 权益自由现金流 0 24616 15292 23213 22699

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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