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  强烈推荐（维持） 

经营短期承压，中央空调回暖 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：24.26 元 

 

公司 26Q1实现营业总收入 231亿元，同比-7%，归母净利 10.35亿元，同比-8%。

扣非归母净利 8.4 亿元，同比-17%，短期经营暂有承压，汇兑损失对公司业绩

影响较为明显。 

❑ 分产品看：1）空调：我们估计外销受基数+中东局势影响有所下滑，内销

表现较优。根据公司公众号，公司家用空调新风空调市占率 TOP1，全渠道

销额市占率 50%左右，表现亮眼。2）冰洗：外销表现估计实现增长，公司

冰箱外销品牌力不断提升，且随着墨西哥蒙特雷工厂产能的释放，美国敞

口进一步实现覆盖，外销冰洗的盈利能力得到明显的优化。外销冰冷业务

同比+7%，洗护业务+30%以上。3）中央空调：我们估计海信日立内销扭

转下滑趋势，整体回暖。公司中央空调在精装修市场品牌力强劲，份额有

望持续提升一定程度对抗竣工下行风险；家装零售渠道通过拓展网点、拓

展前装渠道进一步提升份额。海信系多联机中央空调市场份额超 20%，保

持行业引领。 

❑ 盈利方面，公司主营毛利率 21.6%，同比+0.2pct，受益于产品结构升级带

来 的 提 价 。 费 用 方 面 ， 2026Q1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 为

8.97%/2.44%/3.19%/0.32% ， 同 比 变 动

-0.58pct/+0.04pct/-0.13pct/+0.3pct。财务费用变动主要系汇兑损益波动所

致。公司 2026Q1 归母净利率同比-0.05pct 至 4.5%。子公司三电控股盈利

能力改善，整体来看公司盈利能力保持平稳，延续稳健经营风格。 

❑ 投资建议：我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 34/38/42 亿元，

分别增长 6%/11%/11%，对应估值 10/9/8 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：国补效果不及预期，海外关税冲击，原材料价格大幅上涨等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 92746 87928 92822 98925 105738 

同比增长 8% -5% 6% 7% 7% 

营业利润(百万元) 5679 5280 5619 6298 7003 

同比增长 8% -7% 6% 12% 11% 

归母净利润(百万元) 3348 3187 3378 3761 4158 

同比增长 18% -5% 6% 11% 11% 

每股收益(元) 2.42 2.30 2.44 2.72 3.00 

PE 10.0 10.5 9.9 8.9 8.1 

PB 2.2 1.9 1.8 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1385 

已上市流通股（百万股） 918 

总市值（十亿元） 33.6 

流通市值（十亿元） 22.3 

每股净资产（MRQ） 13.4 

ROE（TTM） 16.7 

资产负债率 69.4% 

主要股东 青岛海信空调有限公司 

主要股东持股比例 37.31% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -7 -7 

相对表现 1 -11 -35 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《海信家电（000921）—经营暂时

承压，期待困境反转》2025-08-01 

2、《海信家电（000921）—外销高增，

业绩超预期》2025-05-12 

3、《海信家电（000921）—2024 年

业绩超预期，盈利提升持续兑现》
2025-04-01  
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图 1：海信家电历史 PE Band  图 2：海信家电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 52508 52489 58466 62063 63900 

现金 4398 3496 7855 9426 8997 

交易性投资 16209 19155 19155 19155 19155 

应收票据 459 134 141 151 161 

应收款项 10481 9389 9912 10563 11291 

其它应收款 243 194 205 218 233 

存货 7567 6862 7204 7637 8127 

其他 13152 13258 13993 14911 15936 

非流动资产 17194 17495 18563 19416 20096 

长期股权投资 1765 2005 2005 2005 2005 

固定资产 5649 7160 8386 9380 10185 

无形资产商誉 1633 1438 1294 1165 1048 

其他 8147 6891 6877 6866 6857 

资产总计 69702 69984 77029 81479 83997 

流动负债 47919 46455 50234 50955 49363 

短期借款 2709 3301 5701 4153 0 

应付账款 28981 28306 29716 31503 33521 

预收账款 1841 1621 1701 1804 1919 

其他 14388 13227 13116 13495 13923 

长期负债 2408 2009 2009 2009 2009 

长期借款 49 71 71 71 71 

其他 2359 1938 1938 1938 1938 

负债合计 50327 48464 52243 52964 51372 

股本 1386 1385 1385 1385 1385 

资本公积金 1835 2077 2077 2077 2077 

留存收益 12235 14007 15633 17535 19626 

少数股东权益 3919 4051 5691 7517 9537 

归属于母公司所有者权益 15456 17469 19095 20998 23088 

负债及权益合计 69702 69984 77029 81479 83997     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5132 5796 5168 5903 6718 

净利润 5126 4734 5018 5587 6178 

折旧摊销 1084 1289 1513 1727 1900 

财务费用 (14) 230 300 180 180 

投资收益 (906) (1032) (1834) (1834) (1834) 

营运资金变动 (209) 609 172 243 294 

其它 51 (33) 0 0 0 

投资活动现金流 (619) (3554) (746) (746) (746) 

资本支出 (1394) (2114) (2581) (2581) (2581) 

其他投资 774 (1440) 1834 1834 1834 

筹资活动现金流 (5121) (2015) (63) (3585) (6401) 

借款变动 (3609) 84 1989 (1548) (4153) 

普通股增加 (2) (1) 0 0 0 

资本公积增加 (44) 243 0 0 0 

股利分配 (1406) (1705) (1752) (1858) (2068) 

其他 (60) (636) (300) (180) (180) 

现金净增加额 (609) 227 4359 1571 (429)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 92746 87928 92822 98925 105738 

营业成本 73476 69191 72637 77005 81937 

营业税金及附加 424 406 429 457 489 

营业费用 9002 8662 9189 9794 10468 

管理费用 2499 2404 2506 2671 2855 

研发费用 3447 3441 3806 4155 4441 

财务费用 (37) 205 300 180 180 

资产减值损失 (132) (174) (170) (200) (200) 

公允价值变动收益 253 231 231 231 231 

其他收益 718 571 571 571 571 

投资收益 906 1032 1032 1032 1032 

营业利润 5679 5280 5619 6298 7003 

营业外收入 349 243 243 243 243 

营业外支出 62 74 74 74 74 

利润总额 5966 5449 5787 6466 7171 

所得税 840 715 770 879 994 

少数股东损益 1778 1547 1640 1826 2019 

归属于母公司净利润 3348 3187 3378 3761 4158     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 8% -5% 6% 7% 7% 

营业利润 8% -7% 6% 12% 11% 

归母净利润 18% -5% 6% 11% 11% 

获利能力      

毛利率 20.8% 21.3% 21.7% 22.2% 22.5% 

净利率 3.6% 3.6% 3.6% 3.8% 3.9% 

ROE 23.1% 19.4% 18.5% 18.8% 18.9% 

ROIC 21.2% 19.3% 17.8% 17.2% 18.4% 

偿债能力      

资产负债率 72.2% 69.2% 67.8% 65.0% 61.2% 

净负债比率 4.1% 5.4% 7.5% 5.2% 0.1% 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.3 

存货周转率 10.2 9.6 10.3 10.4 10.4 

应收账款周转率 8.9 8.6 9.5 9.5 9.5 

应付账款周转率 2.6 2.4 2.5 2.5 2.5 

每股资料(元)      

EPS 2.42 2.30 2.44 2.72 3.00 

每股经营净现金 3.71 4.19 3.73 4.26 4.85 

每股净资产 11.16 12.61 13.79 15.16 16.67 

每股股利 1.23 1.26 1.34 1.49 1.65 

估值比率      

PE 10.0 10.5 9.9 8.9 8.1 

PB 2.2 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 12.7 12.6 11.1 10.1 9.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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