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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 21.42 元

总市值/流通市值 199272/199272 百万元

52周最高价/最低价 28.31/19.25 元

近 3 个月日均成交额 957.40 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 年报点评：四季度经营有所波动，

分红规划逐步提高》 ——2026-04-04

《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

26Q2 收入转正，归母口径净利润降幅略有收窄。公司 2026H1 实现营收

1521.15亿/-2.8%，归母净利润103.16亿/-14.3%；扣非归母净利润92.99

亿/-20.5%。其中2026Q2实现营收784.28亿/+1.4%，归母净利润56.65亿

/-13.5%，扣非归母净利润48.57亿/-23.4%。非经常损益主要为政府补助、

会计及法律法规调整和金融资产公允价值变动及处置。

智慧暖通改革效果显现，H1收入增长，智慧生活电器与生态业务同比下滑。

2026H1智慧生活电器收入889.52亿/-6.0%，智慧暖通方案收入447.54亿

/+5.7%，智慧家庭生态及其他收入176.32亿/-5.8%。公司于2025年底成立

智慧暖通业务组织，2026年7月组建智慧生活电器业务组织，大暖通进行组

织调整和改革以来业务保持了较好的增长。分区域看，2026H1中国大陆收入

733.4亿/-5.3%，海外收入787.8亿/-0.4%。其中，美洲收入373.6亿/-6.7%，

欧洲143.2亿/+4.9%，南亚101.5亿/+17.1%，新兴市场71.52亿/+9.3%，

亚太53.25亿/+2.1%，海外增速波动除需求外，也受到人民币升值影响。

整体毛利率小幅提升，费用率抬升下净利率同比回落。2026H1公司整体毛利

率约27.23%/+0.39pct。分业务看，智慧生活电器毛利率28.1%/-1.2pct，

智慧暖通方案毛利率28.0%/+0.9pct，智慧家庭生态及其他毛利率20.8%。

费用端，2026H1销售/管理/研发/财务费用分别为164.39亿/60.25亿/50.72

亿/11.03 亿，对应费用率分别约 10.81%/+0.7pct、3.96%/+0.2pct、

3.33%/-0.4pct、0.72%/+0.9pct。其中，2026H1汇兑净损失约7.04亿，上

年同期为净收益约8.82亿。单Q2毛利率29.00%/+0.68pct，销售/管理/研

发/财务费用率分别为12.91%/+2.30pct、3.97%/-0.42pct、2.50%/-0.73pct、

0.47%/+0.64pct。

经营性净现金流同比下降但降幅低于利润增幅，合同负债同比增长。2026H1

经营活动产生的现金流量净额为97.52亿/-12.5%，降幅略小于利润降幅；

合同负债余额为66.51亿/+16%，为H2业务扩张打下一定基础。

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和

汇率波动带来的影响，下调盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母利润

192/204/223 亿（前值为 206/226/246 亿），同比-1.6%/+6%/+9%；

EPS=2.05/2.18/2.38元，对应PE=10.4/9.8/9.0x，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) 285,981 302,347 303,447 319,357 335,459

(+/-%) 9.4% 5.7% 0.4% 5.2% 5.0%

归母净利润(百万元) 18741 19553 19244 20423 22299

(+/-%) 12.9% 4.3% -1.6% 6.1% 9.2%

每股收益（元） 2.00 2.09 2.05 2.18 2.38

EBIT Margin 7.6% 7.1% 7.3% 7.4% 7.6%

净资产收益率（ROE） 16.8% 16.5% 15.2% 15.1% 15.5%

市盈率（PE） 10.7 10.3 10.4 9.8 9.0

EV/EBITDA 13.4 13.1 13.5 12.9 12.0

市净率（PB） 1.80 1.69 1.58 1.49 1.40

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09月10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
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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）

600690.SH 海尔智家 21.42 1,993 2.09 2.20 2.41 2.63 10.3 9.7 8.9 8.1 1.0 优于大市

000333.SZ 美的集团 85.15 6,496 5.78 6.18 6.73 7.27 14.7 13.8 12.7 11.7 1.6 优于大市

000921.SZ 海信家电 27.67 383 2.30 2.22 2.45 2.71 12.0 12.5 11.3 10.2 1.2 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 47622 62233 71076 营业收入 285981 302347 303447 319357 335459

应收款项 41309 36302 37914 39591 41652 营业成本 206487 221739 223694 234797 245885

存货净额 43044 46849 47296 49589 51878 营业税金及附加 1276 1330 1344 1415 1486

其他流动资产 9076 11359 11047 11700 12275 销售费用 33586 33878 33986 36087 37907

流动资产合计 151690 152833 155650 174295 188064 管理费用 12110 13762 12100 12705 13316

固定资产 43199 45238 47400 48550 48254 研发费用 10740 10096 10317 10858 11406

无形资产及其他 14035 14225 13656 13087 12518 财务费用 973 (51) 261 75 (112)

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 299704 319230 332274 其他收入 1427 1825 1426 1325 1301

短期借款及交易性金融

负债 30313 26100 18001 23471 21190 营业利润 22912 23725 23376 24841 27175

应付款项 75737 77415 79155 82782 86647 营业外净收支 (179) (247) (198) (168) (154)

其他流动负债 43521 38831 40663 42367 44426 利润总额 22733 23479 23179 24674 27020

流动负债合计 149571 142346 137820 148620 152264 所得税费用 3157 3316 3332 3609 4019

长期借款及应付债券 9665 14666 14666 14666 14666 少数股东损益 834 610 602 641 702

其他长期负债 12488 12806 12906 13206 13406 归属于母公司净利润 18741 19553 19244 20423 22299

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 165391 176492 180335 净利润 18741 19553 19244 20423 22299

少数股东权益 7023 7279 7532 7788 8069 资产减值准备 (221) 30 176 24 (4)

股东权益 111366 118698 126781 134950 143869 折旧摊销 6112 6715 5117 5737 6203

负债和股东权益总计 290114 295795 299704 319230 332274 公允价值变动损失 1237 1222 1315 1258 1265

财务费用 973 (51) 261 75 (112)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (11265) (5228) 2101 1032 1196

每股收益 2.00 2.09 2.05 2.18 2.38 其它 611 147 77 233 284

每股红利 1.06 1.48 1.19 1.31 1.43 经营活动现金流 15216 22440 28030 28707 31243

每股净资产 11.87 12.66 13.52 14.39 15.34 资本开支 0 (6150) (8200) (7600) (6600)

ROIC 16% 15% 14% 15% 16% 其它投资现金流 (1722) (8025) (1070) 589 0

ROE 17% 16% 15% 15% 15% 投资活动现金流 2893 (14999) (8770) (7311) (6740)

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

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

EBITDA Margin 10% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (9982) (13873) (11161) (12254) (13379)

收入增长 9% 6% 0% 5% 5% 其它融资现金流 19752 9278 (8098) 5469 (2281)

净利润增长率 13% 4% -2% 6% 9% 融资活动现金流 (17011) (15402) (19260) (6784) (15660)

资产负债率 62% 60% 58% 58% 57% 现金净变动 1097 (7962) 0 14611 8843

股息率 5.0% 6.9% 5.6% 6.1% 6.7% 货币资金的期初余额 54486 55584 47622 47622 62233

P/E 10.7 10.3 10.4 9.8 9.0 货币资金的期末余额 55584 47622 47622 62233 71076

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 13838 17860 19227 22470

EV/EBITDA 13.4 13.1 13.5 12.9 12.0 权益自由现金流 0 24616 9538 24633 20285

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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