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海信家电(000921.SZ)   

Q1 业绩符合预期，家空外销阶段性承压  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2026年一季报。26Q1公司实现营收 230.6亿元，同比-7.16%；归母净利润

10.35亿元，同比-8.22%；扣非归母净利润 8.40亿元，同比-16.60%；毛利率 21.60%，

同比+0.19pct；归母净利率4.49%，同比-0.05pct；扣非归母净利率3.64%，同比-0.41pct。 

⚫ 26Q1营收同比下滑，家空外销成为主要拖累项。公司 26Q1内外销、产品表现显著分

化。据产业在线统计，26Q1海信系家空销量同比+3.44%（（内销量同比+36.20%、外销

量同比-14.24%），海信冰箱销量同比-2.11%（内销同比-10.88%，外销同比+3.34%）。

家空方面，外销下滑主要系中东战争影响，3月区域订单无法发货确认收入，叠加海外

整体需求偏弱、部分市场仍处去库阶段所致；家空内销实现高个位数增长，公司积极提

升中高端产品占比。央空方面，受益产品结构优化与升级，叠加热泵、水机新业务放量，

央空内外销均实现稳健增长。冰洗方面，26Q1外销好于内销，主要系北美、南美、欧

洲等主要冰洗消费区域均实现双位数以上增长，冰洗业务整体表现良好。 

⚫ 26Q1 业绩符合预期，盈利保持相对稳定。26Q1 铜、铝、塑料等原材料价格上涨挤压

盈利，公司通过产品结构升级与适当提价等手段对冲，整体毛利率保持相对稳定。费用

端看，26Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率同比-0.58/+0.04/-0.13/+0.30pct，盈利主

要受家空业务外销拖累。展望 26全年，公司业绩节奏呈现前低后高、逐季改善态势。

家空业务二至四季度压力逐步缓解，三电业务预期 26年营收中高个位数增长，实现正

利润贡献。 

⚫ 盈利预测与评级：公司短期经营受行业周期、外部环境扰动仍存压力，但估值已处于底

部区间，安全边际充分。伴随空气事业部协同深化、海外渠道去库推进、水机新产能释

放，26Q1业绩整体符合预期，为全年业绩低点，基数走低叠加海外出货逐步恢复正常，

预计 26Q2 经营环比改善，全年增长前低后高。预计 2026-2028 年公司 EPS 为

2.43/2.67/2.95元，4月 29日收盘价对应 PE为 9.7/8.8/8.0X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料大幅上涨、行业需求疲软、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） 87928 92541 97431 102628 

同比增长 -5.2% 5.2% 5.3% 5.3% 

归母净利润（百万元） 3187 3359 3703 4083 

同比增长 -4.8% 5.4% 10.3% 10.3% 

毛利率 21.3% 21.5% 22.0% 22.3% 

ROE 18.2% 17.6% 17.7% 17.8% 

每股收益（元） 2.30 2.43 2.67 2.95 

市盈率 10.2 9.7 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 52489 57206 63760 70458  营业总收入 87928 92541 97431 102628 

货币资金 3496 6199 10882 15959  营业成本 69191 72603 76030 79696 

交易性金融资产 19155 20054 20826 20900  税金及附加 406 428 450 474 

应收票据及应收账款 9523 10539 11096 11814  销售费用 8662 9162 9646 9955 

预付款项 379 363 380 398  管理费用 2404 2776 2923 2942 

存货 6862 7059 7392 7748  研发费用 3441 3702 3897 3951 

其他 13073 12992 13183 13639  财务费用 205 -3 -41 -99 

非流动资产 17495 16770 15785 15028  投资收益 1032 925 974 1026 

长期股权投资 2005 2105 2225 2355  公允价值变动收益 231 0 0 0 

固定资产 7160 6442 5626 5023  信用减值损失 3 0 0 0 

在建工程 911 811 696 595  资产减值损失 -219 -84 -84 24 

无形资产 1306 1170 1032 891  营业利润 5280 5445 6197 6782 

商誉 133 133 133 133  营业外收支 168 297 135 200 

其他 5980 6109 6074 6032  利润总额 5449 5743 6332 6982 

资产总计 69984 73976 79545 85486  所得税  715 753 831 916 

流动负债 46455 47182 49125 51029  净利润  4734 4989 5501 6066 

短期借款 3301 3425 3563 3693  少数股东损益 1547 1631 1798 1983 

应付票据及应付账款 28306 28436 29778 31085  归属母公司净利润 3187 3359 3703 4083 

其他 14848 15321 15783 16251  EPS(元) 2.30 2.43 2.67 2.95 

非流动负债 2009 2031 2008 2020   

长期借款 71 64 58 72  主要财务比率  

其他 1938 1968 1950 1949  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 48464 49214 51133 53050  成长性     

股本 1385 1385 1385 1385  营业总收入增长率 -5.2% 5.2% 5.3% 5.3% 

未分配利润 12787 13924 15220 16649  营业利润增长率 -7.0% 3.1% 13.8% 9.4% 

少数股东权益 4051 5682 7480 9463  归母净利润增长率 -4.8% 5.4% 10.3% 10.3% 

股东权益合计 21521 24762 28412 32436  盈利能力     

负债及权益合计 69984 73976 79545 85486  毛利率 21.3% 21.5% 22.0% 22.3% 

  归母净利率 3.6% 3.6% 3.8% 4.0% 

现金流量表   ROE 18.2% 17.6% 17.7% 17.8% 

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

归母净利润 3187 3359 3703 4083  资产负债率 69.2% 66.5% 64.3% 62.1% 

折旧和摊销 1364 1633 1693 1769  流动比率 1.13 1.21 1.30 1.38 

营运资金的变动 574 -580 703 226  速动比率 0.80 0.88 0.98 1.06 

经营活动产生现金流量 5796 4865 6981 6921  营运能力     

资本支出 -2023 -365 -468 -594  资产周转率 125.9% 128.6% 126.9% 124.4% 

长期投资 7 -1012 -905 -209  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3554 -429 -449 174  每股收益 2.30 2.43 2.67 2.95 

债权融资 714 90 118 142  每股经营现金 4.19 3.51 5.04 5.00 

股权融资 13 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2015 -1695 -1849 -2018  PE 10.2 9.7 8.8 8.0 

现金净变动 222 2702 4684 5077  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

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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