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分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
高端化成效显著，盈利能力持续提升 

 

——海信视像(600060)业绩点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-05-18) 

收盘价(元) 24.60 

一年内最高/最低(元) 26.68/20.56 

沪深 300 指数 4,833.52 

市净率(倍) 1.47 

流通市值(亿元) 319.84 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 16.72 

每股经营现金流(元) 0.58 

毛利率(%) 16.85 

净资产收益率_摊薄(%) 2.71 

资产负债率(%) 40.75 

总股本/流通股(万股) 130,497.23/130,016.87 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 05 月 19 日 

投资要点： 

⚫ 海信视像（600060）公布 2025 年年报以及 2026 年一季报。2025

年，公司实现营业收入 576.79 亿元，同比下降 1.45%；实现扣非

归母净利润 18.77 亿元，同比增长 3.28%。利润增速显著优于收入

增速，显示公司高端化、大屏化战略成效显著。盈利能力方面，2025

年公司的毛利率从上年的 15.66%升至 16.7 %，净利率从 4.39%提

升至 4.87%。2025 年，公司实现经营活动现金流量净额 45.83亿元，

同比增长 27.5%，现金回款能力强劲。公司拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 9.4元（含税）。2026年第一季度，公司延续增长态

势，单季实现营业收入 137.21 亿元，同比增长 2.58%；扣非归母

净利润 4.54 亿元，同比增长 0.51%；毛利率 16.85%，同比提升 0.92

个百分点。 

⚫ 尽管整体营收同比下滑，但高毛利率的新显示业务实现高增长。

海信系电视在全球及国内居于重要地位。2025 年，公司的新显示

业务实现营收 84.58 亿元，同比增 24.92%。根据公司披露的第三

方统计数据，2025 年海信系电视全球出货量的市占率为 14.56%，

同比提升 0.5 个百分点；在中国内地的零售额市占率为 30.38%，

位居中国内地市场第一名。 

⚫ 海外市场增长显著，营收占比过半。海外市场增长显著。2025年，

公司海外营收292.3亿元，同比增4.57%，营收占比从上年的47.76%

升至 50.68%；国内营收 246.34亿元，同比下降 5.14%。2019至 2025

年期间，公司海外收入的年均复合增长率达 13%。海外市场快速增

长，得益于公司在海外持续推进研产销一体化战略和品牌升级战

略。在北美、欧洲、东南亚、中东、日本等地区，公司前置研发能

力，优化完善海外制造基地的供应链体系，通过本地化布局提升市

场响应速度，同时结合世界杯、世俱杯等顶级体育赛事 IP 开展整

合营销，重点拓展战略市场和高端渠道。此外，公司通过世界杯、

世俱杯等世界顶级赛事以及《黑神话：悟空》等游戏 IP，大幅提

升海信全球品牌影响力。 
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⚫ 产品结构持续优化，2025 年收入增长跑赢成本增长，毛利率获提

升。公司深耕 MiniLED与大屏市场，大尺寸及高端产品占比持续提

升。2025 年，公司在全球首发 RGB-MiniLED 技术及量产产品，完

成从单维控光到光色同控的技术跨越，为液晶显示产业确立新方

向。公司完成从旗舰到中高端 RGB-MiniLED产品的主流尺寸市场布

局，已成功推广至全球 45 个国家。根据公司披露的第三方统计数

据，2026 年 1 至 2 月，在国内线下高端消费市场中均价 2 万元及

以上 85 英寸电视细分领域，RGB-MiniLED 电视销售额占比达

51.46%，销量占比达 56.97%，市场份额过半。公司大屏化、高端

化产品结构升级成效显著，最近三年期间公司的电视产品均价上涨

15.24%。在产品升级的推动下，2025 年国内市场录得毛利率

23.58%，同比提升 0.99个百分点；国外市场毛利率 12.03%，同比

提升 1.12个百分点。2026年一季度，公司毛利率同比持续提升，

同比升高 0.92个百分点至 16.85%。 

⚫ 2025 年费用整体可控，净利率上升 0.48 个百分点。2025 年销售

费率上升 0.85 个百分点，公司加大了对体育赛事及终端渠道建设

的投入。此外，管理费率同比下降 0.03 个百分点，研发费率小幅

上升 0.08 个百分点，财务费率小幅上升 0.01 个百分点。2025 年

费率整体可控，在毛利率上升的促进下，公司录得净利率 4.87%，

同比上升 0.48个百分点。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2026、2027、2028 年的每股收益分别为

2.11、2.34、2.63 元，参照 5 月 18 日收盘价 24.6 元，对应的市

盈率分别为 11.66、10.50、9.35倍。我们给予公司“增持”评级。 

风险提示：面板价格波动风险；海外市场运营不及预期风险；行业竞

争加剧风险；汇率波动风险；国补政策边际效应减弱风险。 

 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 58,530 57,679 63,043 67,519 72,111 

   增长比率（%） 9.17 -1.45 9.30 7.10 6.80 

净利润（百万元） 2,247 2,454 2,753 3,056 3,433 

   增长比率（%） 7.19 9.24 12.20 10.99 12.34 

每股收益(元) 1.72 1.88 2.11 2.34 2.63 

市盈率(倍) 14.29 13.08 11.66 10.50 9.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
    

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p2

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p2



 

家电 
  

第3页 / 共4页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 36,986 34,936 39,211 43,642 48,158  营业收入 58,530 57,679 63,043 67,519 72,111 

  现金 2,686 2,706 3,816 5,364 8,292  营业成本 49,365 48,045 52,417 56,086 59,586 

  应收票据及应收账款 11,617 8,588 9,433 10,447 11,521  营业税金及附加 185 186 189 189 195 

  其他应收款 47 43 49 54 60  营业费用 3,421 3,858 4,142 4,409 4,759 

  预付账款 95 97 121 140 161  管理费用 1,040 1,010 1,116 1,202 1,334 

  存货 5,647 5,773 6,304 6,798 7,267  研发费用 2,374 2,388 2,396 2,471 2,582 

  其他流动资产 16,894 17,730 19,488 20,838 20,857  财务费用 52 58 49 65 69 

非流动资产 9,756 9,646 10,006 10,311 10,526  资产减值损失 -148 -108 -64 -78 -112 

  长期投资 711 732 732 732 732  其他收益 395 537 536 540 534 

  固定资产 4,520 4,889 5,012 5,211 5,414  公允价值变动收益 182 214 0 0 0 

  无形资产 1,101 1,004 1,113 1,178 1,184  投资净收益 396 334 347 338 339 

  其他非流动资产 3,424 3,020 3,150 3,189 3,197  资产处置收益 4 7 6 7 7 

资产总计 46,743 44,581 49,216 53,952 58,684  营业利润 2,864 3,185 3,536 3,872 4,314 

流动负债 20,452 17,121 18,359 19,217 19,747  营业外收入 65 87 67 81 59 

  短期借款 683 744 802 831 894  营业外支出 46 44 49 66 46 

  应付票据及应付账款 13,599 10,716 11,648 12,308 12,579  利润总额 2,884 3,227 3,554 3,887 4,327 

  其他流动负债 6,171 5,661 5,908 6,078 6,274  所得税 312 420 411 428 460 

非流动负债 1,205 1,053 1,293 1,462 1,526  净利润 2,572 2,807 3,144 3,460 3,867 

  长期借款 353 149 369 516 566  少数股东损益 325 353 390 404 434 

  其他非流动负债 851 904 924 946 960  归属母公司净利润 2,247 2,454 2,753 3,056 3,433 

负债合计 21,657 18,174 19,652 20,679 21,273  EBITDA 3,347 3,679 4,740 5,077 5,522 

 少数股东权益 5,421 5,147 5,537 5,941 6,375  EPS（元） 1.72 1.88 2.11 2.34 2.63 

  股本 1,305 1,305 1,305 1,305 1,305        

  资本公积 2,377 2,499 2,499 2,499 2,499  主要财务比率      

  留存收益 16,411 17,718 20,552 23,857 27,560  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 19,665 21,260 24,027 27,333 31,035  成长能力      

负债和股东权益 46,743 44,581 49,216 53,952 58,684  营业收入（%） 9.17 -1.45 9.30 7.10 6.80 

       营业利润（%） 3.62 11.18 11.05 9.50 11.40 

       归属母公司净利润（%） 7.19 9.24 12.20 10.99 12.34 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.66 16.70 16.86 16.93 17.37 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.84 4.25 4.37 4.53 4.76 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 11.42 11.54 11.46 11.18 11.06 

经营活动现金流 3,597 4,583 3,257 3,047 3,330  ROIC（%） 7.95 8.46 10.25 10.05 10.01 

  净利润 2,572 2,807 3,144 3,460 3,867  偿债能力      

  折旧摊销 972 991 1,137 1,125 1,127  资产负债率（%） 46.33 40.77 39.93 38.33 36.25 

  财务费用 57 36 44 53 58  净负债比率（%） 86.33 68.82 66.47 62.15 56.87 

  投资损失 -448 -387 -347 -338 -339  流动比率 1.81 2.04 2.14 2.27 2.44 

 营运资金变动 382 1,323 -839 -1,341 -1,515  速动比率 1.51 1.67 1.74 1.86 2.02 

  其他经营现金流 61 -187 118 88 133  营运能力      

投资活动现金流 36 -1,893 -2,024 -1,339 -128  总资产周转率 1.27 1.26 1.34 1.31 1.28 

  资本支出 -913 -539 -1,060 -790 -659  应收账款周转率 10.87 9.38 9.86 9.86 9.75 

  长期投资 473 -1,983 -1,234 -856 220  应付账款周转率 6.14 5.58 6.11 6.21 6.46 

  其他投资现金流 476 628 270 308 311  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,199 -2,186 -90 -160 -274  每股收益（最新摊薄） 1.72 1.88 2.11 2.34 2.63 

  短期借款 -21 62 58 29 63  每股经营现金流（最新摊薄） 2.76 3.51 2.50 2.33 2.55 

  长期借款 -284 -204 220 147 50  每股净资产（最新摊薄） 15.07 16.29 18.41 20.95 23.78 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -84 123 0 0 0  P/E 14.29 13.08 11.66 10.50 9.35 

  其他筹资现金流 -2,810 -2,166 -368 -336 -387  P/B 1.63 1.51 1.34 1.17 1.03 

现金净增加额 423 461 1,110 1,548 2,928  EV/EBITDA 7.43 8.21 6.29 5.60 4.65 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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