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证券研究报告·A 股公司简评  白色家电 

Q1 业绩有所承压 

央空主业企稳期待修复 

 

核心观点 

2026Q1 公司营收与利润短期承压，主要受外部环境及阶段性

因素影响，整体经营保持稳健。公司毛利率小幅提升，费用管控

成效显著，销售、管理、研发费用率均保持合理水平，经营现金

流同比大幅改善，资金运营效率与盈利质量持续夯实。随着外部

环境逐步趋稳、内部结构持续优化、运营效率不断提升，公司全

年经营有望逐季改善，长期发展韧性充足。 

 

事件 

海信家电发布 2026Q1 季度报告 

2026Q1 实现营业收入 230.60 亿元（-7.16%），归母净利润 

10.35 亿元（- 8.22%），扣非归母净利润 8.40 亿元（- 16.60%）。 

 

简评 

短期承压韧性凸显，全球布局成长稳健 

海信家电 2026Q1 业绩阶段性调整，盈利小幅波动，经营现

金流大幅改善，结构优化成效持续显现。公司全球化推进顺利、

运营效率稳步提升，盈利修复与长期成长逻辑清晰。 

 

 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 92,745.61 87,928.49 92,430.42 99,011.47 106,219.51 

YoY(%) 8.35 -5.19 5.12 7.12 7.28 

净利润(百万元) 3,347.88 3,186.57 3,406.43 3,739.76 4,114.93 

YoY(%)  17.99 -4.82 6.90 9.79 10.03 

毛利率(%) 20.78 21.31 21.45 21.56 21.65 

净利率(%) 3.61 3.62 3.69 3.78 3.87 

ROE(%) 21.66 18.24 16.94 16.25 15.70 

EPS(摊薄/元) 2.42 2.30 2.46 2.70 2.97 

P/E(倍) 9.40 9.87 9.24 8.41 7.65 

P/B(倍) 2.04 1.80 1.56 1.37 1.20 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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当前股价： 21.37 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.98/-4.23 -15.30/-14.24 -29.26/-46.33 

12 月最高/最低价（元）  30.28/21.17 

总股本（万股）  138,486.12 

流通 A 股（万股）  91,813.35 

总市值（亿元）  277.47 

流通市值（亿元）  196.21 

近 3 月日均成交量（万）  843.88 

主要股东   

青岛海信空调有限公司  37.31% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.10.30 

【中信建投白色家电】海信家电

(000921):内销企稳出口承压 关注后续
积极变化  
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简评 

一、经营复盘：短期经营承压，现金流大幅改善 

 

2026Q1 公司整体经营受外部环境影响阶段性承压，盈利表现同比有所走弱，经营质量亮点突出。2026Q1 公

司营收 230.60 亿元（-7.16%），归母净利润 10.35 亿元（-8.22%），扣非归母净利润 8.40 亿元（-16.60%）；

经营活动现金流净额 9.33 亿元（+1333.88%），同比大幅改善，资金运营效率显著提升。 

 

结构角度来看，内外部经营呈现一定分化。国内业务保持相对稳健，成为重要支撑；海外业务受外部环境

扰动有所波动，整体结构持续优化调整。公司多品类协同运营，核心业务保持平稳发展，资产规模与股东权益

稳步扩张，整体经营韧性持续显现。 

 

 

二、盈利分析：盈利短期承压，盈利结构保持稳健 

 

2026Q1 公司盈利端同比有所承压，盈利指标整体保持稳健。2026Q1 销售毛利率 21.6%（+0.19pct），归母

净利率 4.49%（-0.05pct），毛利率小幅提升、净利率基本平稳，展现较强的成本对冲与盈利韧性。 

 

费用端结构持续优化，运营效率稳步提升。销售费用率 8.97%（-0.58pct），费用管控成效显著；管理费

用率 2.44%（+0.05pct），整体保持平稳；研发费用率 3.19%（-0.13pct），研发投入维持合理水平，保障产

品与技术竞争力；财务费用率 0.32%（+0.3pct），同比有所上升，主要受汇兑波动影响。 

 

随着产品结构优化、规模效应持续释放与费用管控不断深化，叠加高毛利产品占比提升与海外市场盈利改

善，公司整体盈利能力有望持续修复，盈利质量将稳步向好。 

 

 

三、2026 年展望：结构优化持续推进，经营韧性与盈利质量稳步增强 

 

展望后续，随着外部环境逐步趋稳、基数效应逐步弱化，公司经营压力有望边际缓解，整体经营质量有望

持续改善。 

 

国内市场方面，公司将继续推进产品结构升级，聚焦中高端产品，优化渠道结构，提升运营效率，巩固内

销增长态势。中央空调业务将持续推进产品矩阵完善，拓展家装渠道，稳步推进单元机、水机、热泵等品类发

展，优化经营质量。 

 

海外市场方面，公司将继续推进本土化布局，优化区域与品类结构，冰洗外销保持良好增长态势，家用空

调外销逐步消化库存、稳定订单，控制经营波动。 

 

成本端，公司将继续通过产品结构升级、内部运营提效等方式，应对原材料价格高位运行压力。同时持续

强化回款管理，优化现金流水平，稳步推进三电业务整合与盈利改善，推动全年经营逐季改善。 
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四、投资建议与风险提示 

 

投资建议：我们认为公司凭借全球化布局、结构优化及运营效率提升优势，2026 年盈利水平与经营质量有

望稳步改善，长期成长韧性充足。预计公司 2026-28 年收入分别为 924.30、990.11、1062.20 亿元，增速分别为 

5.12%、7.12%、7.28%，净利润为 34.06、37.40、41.15 亿元，增速为 6.90%、9.79%、10.03%，对应  PE 分别为  

9.24X、8.41X、7.65X，维持“买入”评级。 

风险提示：1）宏观经济波动风险：全球经济发展持续受地缘政治冲突及通胀压力等不确定性因素影响。若

宏观经济持续承压导致居民可支配收入增速放缓，将抑制大众对家电的消费需求。 2）市场竞争加剧：弱市场

环境下，行业竞争更为激烈，公司存在份额丢失及低价竞争拖累盈利的风险。 3）原材料价格波动风险：上游

资源品供需格局发生异动，将直接传导至产品制造成本。同时，全球供应链重构背景下，国际海运运价波动、

区域性劳动力成本刚性上升，可能形成多环节成本叠加效应，导致公司盈利空间持续承压。 4）汇率波动风险：

当汇率出现单边大幅波动时，可能引发销售价格与原料采购、本地化运营成本的倒挂风险。尤其在新兴市场本

币贬值情境下，将削弱出口产品价格竞争力，挤压海外业务毛利率。 5）全球贸易环境复杂风险：部分国家为

强化本土产业保护，通过加征特别关税、强制本地化采购要求等手段构筑贸易壁垒。此类政策直接推高公司产

品合规认证成本与关税负担，并可能导致公司区域性市场份额的阶段性流失。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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