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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 26.25 元

总市值/流通市值 36353/36313 百万元

52周最高价/最低价 31.80/21.03 元

近 3 个月日均成交额 296.12 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

《海信家电（000921.SZ）-2025 年报点评：外销稳健内销承压，

分红提升股息率超 5%》 ——2026-04-09

《海信家电（000921.SZ）-2025 年中报点评：二季度经营略承压，

经营性盈利表现稳健》 ——2025-08-01

《海信家电（000921.SZ）-2024 年报点评：海外各区域驱动增长，

四季度内销回暖》 ——2025-03-31

2026Q2收入降幅收窄，利润承压下滑34%。公司2026H1实现营收467.66亿
元/-5.22%，其中主营制造业收入462.61亿元/+1.23%；归母净利润16.58

亿元/-20.16%，扣非归母净利润 13.32 亿元/-26.69%。2026Q2 单季营收

237.06亿元/-3.25%,降幅较Q1收窄，归母净利润6.23亿元/-34.33%。

冰洗高增、境外增长，暖通及境内小幅下滑。分产品看，2026H1暖通空调收

入223.53亿元/-5.66%，其中海信博世26H1收入98.98亿元/-7.1%，央空

业务预计主要受工装业务影响承压，但仍保持行业领先地位，2026H1国内多

联机市占率26.6%，同时公司实现暖通智控、数据中心等领域的突破，约克
数据中心业务同比增长 130%。冰洗 173.76 亿元/+12.88%，其他主营业务

65.33亿元/-1.22%；

分地区看，境内收入248.78亿元/-1.47%，境外213.83亿元/+4.56%，其中

欧洲白电收入+20%，北美收入+11%，东盟区空/冰/洗收入分别+26%/50%/38%，

中东非冰冷收入+8%、洗衣机+24%，亚太收入+6%。

汽车空调压缩机及综合热管理稳健改善。根据三电控股公告，2026H1收入增

长16%，净利率回升至1.33%；三电公司上半年新增商权62亿元，在国内、

欧美日等市场均持续获取项目订单，同时大力推进成本和效率优化，26H1毛
利率改善0.86pct，经营活动现金流同比增长4.8亿元。

毛利率承压，费用率优化。 2026H1整体毛利率20.5%/-1.0pct；分产品看，

暖 通 空 调 24.24%/-2.88pct 、 冰 洗 16.81%/-1.93pct 、 其 他 主 营

16.51%/+0.71pct。销售/管理/研发费用率 9.19%/2.42%/3.29%，同比

-0.68/-0.08/-0.11pct，财务费用率0.32%/+0.23pct，主要受汇兑损失影响，

财务费用较上年同期增长约1.06亿元。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；新业务开拓进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司央空和家用空调业务在需求较弱和高基数背景下短期承压，但自有品牌

外销仍保持较高增长；冰洗业务在外销拉动下仍保持稳健增长。考虑到汇兑
损失和原材料涨价带来的影响，下调盈利预测，预计公司2026-2028年归母

净利润为 29.8/32.6/36.0 亿元（前值为 33.4/36.2/39.0 亿元），同比

-6.4%/+9.2%/+10.4%，对应PE为12/11/10倍，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) 92,746 87,928 89,108 93,362 97,722

(+/-%) 8.3% -5.2% 1.3% 4.8% 4.7%

归母净利润(百万元) 3,348 3,187 2,981 3,256 3,595

(+/-%) 18.0% -4.8% -6.4% 9.2% 10.4%

每股收益（元） 2.42 2.30 2.15 2.35 2.60

EBIT Margin 4.2% 4.4% 3.9% 4.2% 4.3%

净资产收益率（ROE） 21.7% 18.2% 15.7% 16.1% 16.6%

市盈率（PE） 10.9 11.4 12.2 11.2 10.1

EV/EBITDA 17.5 16.7 20.0 17.8 17.0

市净率（PB） 2.35 2.08 1.92 1.79 1.68

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
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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

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

000333.SZ 美的集团 80.90 6,172 5.78 6.22 6.61 7.14 14 13 12 11 1.8 优于大市

600690.SH 海尔智家 19.89 1,850 2.09 2.11 2.29 2.49 10 9 9 8 1.1 优于大市

002668.SZ TCL 智家 8.96 97 1.04 1.05 1.17 1.27 9 9 8 7 0.8 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：可比公司盈利预期均来自于 Wind 一致预期
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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 4398 3496 4144 4502 5993 营业收入 92746 87928 89108 93362 97722

应收款项 11182 9717 10322 10796 11140 营业成本 73476 69191 70754 73867 77213

存货净额 7567 6862 7176 7417 7782 营业税金及附加 424 406 474 452 481

其他流动资产 8268 7900 7615 8230 8582 销售费用 9002 8662 8777 9149 9577

流动资产合计 52508 52489 54507 56952 60284 管理费用 2499 2404 2280 2386 2495

固定资产 6323 8071 8249 8920 9211 研发费用 3447 3441 3386 3548 3713

无形资产及其他 1407 1306 1254 1203 1152 财务费用 (37) 205 229 111 (5)

投资性房地产 7699 6113 6113 6113 6113 投资收益 906 1032 1007 812 851

长期股权投资 1765 2005 2172 2376 2561

资产减值及公允价值变

动 73 11 19 33 21

资产总计 69702 69984 72296 75563 79321 其他收入 (2680) (2824) (2739) (2951) (3094)

短期借款及交易性金融

负债 2811 3712 3149 3190 3317 营业利润 5679 5280 4882 5291 5740

应付款项 28981 28306 28866 30139 31478 营业外净收支 287 168 192 187 188

其他流动负债 16128 14437 15392 15925 16668 利润总额 5966 5449 5074 5478 5928

流动负债合计 47919 46455 47407 49254 51463 所得税费用 840 715 761 849 919

长期借款及应付债券 49 71 71 71 71 少数股东损益 1778 1547 1331 1373 1414

其他长期负债 2359 1938 1674 1654 1624 归属于母公司净利润 3348 3187 2981 3256 3595

长期负债合计 2408 2009 1745 1725 1695 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 50327 48464 49152 50979 53158 净利润 3348 3187 2981 3256 3595

少数股东权益 3919 4051 4185 4322 4463 资产减值准备 (11) 39 26 15 10

股东权益 15456 17469 18960 20262 21700 折旧摊销 1059 1252 846 946 1035

负债和股东权益总计 69702 69984 72296 75563 79321 公允价值变动损失 (73) (11) (19) (33) (21)

财务费用 (37) 205 229 111 (5)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 3911 1377 644 472 1001

每股收益 2.42 2.30 2.15 2.35 2.60 其它 (543) (95) 107 122 131

每股红利 3.17 2.38 1.08 1.41 1.56 经营活动现金流 7691 5749 4585 4779 5752

每股净资产 11.15 12.61 13.69 14.63 15.67 资本开支 0 (2867) (981) (1548) (1265)

ROIC 35% 31% 20% 21% 20% 其它投资现金流 (4259) (3421) (735) (757) (780)

ROE 22% 18% 16% 16% 17% 投资活动现金流 (4353) (6528) (1883) (2509) (2230)

毛利率 21% 21% 21% 21% 21% 权益性融资 (77) 13 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 6 22 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (4390) (3301) (1491) (1954) (2157)

收入增长 8% -5% 1% 5% 5% 其它融资现金流 4965 6423 (563) 42 127

净利润增长率 18% -5% -6% 9% 10% 融资活动现金流 (3880) (122) (2054) (1912) (2030)

资产负债率 78% 75% 74% 73% 73% 现金净变动 (542) (901) 648 358 1491

股息率 12.1% 9.1% 4.1% 5.4% 5.9% 货币资金的期初余额 4939 4398 3496 4144 4502

P/E 10.9 11.4 12.2 11.2 10.1 货币资金的期末余额 4398 3496 4144 4502 5993

P/B 2.4 2.1 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 0 3085 3430 3217 4357

EV/EBITDA 17.5 16.7 20.0 17.8 17.0 权益自由现金流 0 9530 2843 3249 4488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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