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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 27.48 元

总市值/流通市值 35861/35861 百万元

52周最高价/最低价 29.18/20.80 元

近 3 个月日均成交额 244.17 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

《海信视像（600060.SH）-2025 年中报点评：二季度业绩增长提

速，盈利能力稳步改善》 ——2025-08-27

《海信视像（600060.SH）-家电新消费之 Mini LED： 海信视像

深度报告-技术为基、营销有为，迈向全球电视龙头》 ——

2025-07-01

收入稳健增长，利润率进一步改善。2026年前三季度公司营业收入444.17
亿元，同比+3.70%；主营业务收入435.29亿元，同比+8.85%。Q3单季营业
收入161.77亿元，同比+3.70%，主营业务收入158.45亿元，同比+5.17%。
前三季度归母净利润18.44亿元，同比+13.23%，扣非归母净利润14.80亿
元，同比+22.70%；Q3单季归母净利润6.49亿元，同比+13.24%，扣非归母
净利润5.36亿元，同比+36.07%。

行业承压背景下收入仍保持稳健增长，结构升级持续推进。参考奥维行业数
据，2026Q3国内彩电销量-4.5%、销额-10.8%；全球Q3销量-3%。尽管行业
销量承压但结构持续升级，奥维口径国内26Q3的 MiniLED电视销量渗透率
达37.8%，DISCIEN口径Q3全球MiniLED出货量同比+46%。而公司作为行业
龙头，在大屏化、MiniLED渗透率拉动下预计国内外销额份额进一步提升。

结构升级带动下毛利率同比提升。公司前三季度毛利率 16.66%，同比
+1.00pct；Q3单季毛利率15.45%，同比+1.02pct。参考2026H1毛利率变化
情况以及公司销售均价持续提升，预计境内外毛利率均稳健提升，同时考虑
到高毛利率的新显示业务增速更快，同样对毛利率带来结构性提升。

费用端，Q3单季销售费用率6.02%，同比+0.37pct；管理费用率1.31%，同
比-0.23pct；研发费用率3.21%，同比-0.37pct；财务费用率0.13%，同比
-0.03pct。整体费用率维稳。

提前备货应对原材料上涨。前三季度经营活动现金流量净额8.60亿元，同
比-74.94%；Q3单季-2.75亿元，上年同期为16.29亿元，Q3末存货86.52
亿元，较年初+49.9%。主要系在存储等关键原材料涨价背景下，公司增加支
付战略储备货款。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；行业需求增长不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

海信视像作为全球电视龙头，在产品升级、全球渠道扩张背景下盈利能力保
持结构性提升，考虑到存储等上游原料涨价，略下调盈利预测，预计公司
2026-2028年归母净利润为27.9/31.1/34.1亿（前值29.1/32.0/-亿），增
速为14%/11%/10%，对应PE=13/12/11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) 58,530 57,679 61,626 66,512 71,259

(+/-%) 9.2% -1.5% 6.8% 7.9% 7.1%

归母净利润(百万元) 2246 2454 2792 3106 3412

(+/-%) 7.2% 9.3% 13.8% 11.3% 9.9%

每股收益（元） 1.72 1.88 2.14 2.38 2.61

EBIT Margin 3.7% 3.8% 4.7% 5.0% 5.0%

净资产收益率（ROE） 11.5% 11.5% 12.5% 13.1% 13.7%

市盈率（PE） 16.0 14.6 12.8 11.5 10.5

EV/EBITDA 18.9 17.4 16.5 14.5 13.8

市净率（PB） 1.83 1.69 1.60 1.52 1.44

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

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
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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）

600060.SH 海信视像 27.48 359 1.88 2.14 2.38 2.61 15 13 12 11 1.2 优于大市

688696.SH 极米科技 97.13 68 2.05 3.46 5.33 6.74 47 28 18 14 0.7 无评级

1070.HK TCL 电子 16.01 462 0.98 1.13 1.38 1.66 16 14 12 10 0.7 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测； 注：极米科技盈利预测来自 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 2683 2706 2553 4192 5407 营业收入 58530 57679 61626 66512 71259

应收款项 11664 8631 10889 11653 11913 营业成本 49366 48045 51116 55074 58999

存货净额 5647 5773 5848 6428 6923 营业税金及附加 185 186 230 224 245

其他流动资产 4688 3439 4827 4834 5003 销售费用 3421 3858 4067 4323 4632

流动资产合计 36976 34936 39489 41125 43838 管理费用 1040 1010 917 985 1050

固定资产 4907 5018 5193 5115 4883 研发费用 2374 2388 2403 2581 2751

无形资产及其他 1074 1004 938 872 806 财务费用 52 58 88 13 (59)

投资性房地产 2987 2892 2892 2892 2892 投资收益 396 334 310 257 300

长期股权投资 711 732 732 732 732

资产减值及公允价值变

动 (23) 172 33 33 54

资产总计 46655 44581 49243 50736 53151 其他收入 (1975) (1844) (2014) (2188) (2359)

短期借款及交易性金融

负债 1121 975 1436 300 200 营业利润 2864 3185 3537 3994 4387

应付款项 13599 10716 13142 13918 14440 营业外净收支 20 43 27 12 27

其他流动负债 5732 5430 5947 6370 6790 利润总额 2884 3227 3564 4006 4414

流动负债合计 20452 17121 20525 20588 21429 所得税费用 312 420 382 462 519

长期借款及应付债券 353 149 149 149 149 少数股东损益 325 353 390 438 483

其他长期负债 851 904 889 901 917 归属于母公司净利润 2246 2454 2792 3106 3412

长期负债合计 1205 1053 1038 1050 1066 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 21656 18174 21563 21638 22496 净利润 2246 2454 2792 3106 3412

少数股东权益 5421 5147 5303 5478 5671 资产减值准备 41 (39) 5 (2) (4)

股东权益 19578 21260 22377 23619 24984 折旧摊销 901 905 591 630 656

负债和股东权益总计 46655 44581 49243 50736 53151 公允价值变动损失 23 (172) (33) (33) (54)

财务费用 52 58 88 13 (59)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 818 1079 (787) (142) 30

每股收益 1.72 1.88 2.14 2.38 2.61 其它 78 117 151 177 197

每股红利 1.09 1.47 1.28 1.43 1.57 经营活动现金流 4107 4344 2718 3736 4237

每股净资产 15.00 16.29 17.15 18.10 19.15 资本开支 0 (990) (671) (451) (301)

ROIC 15% 15% 20% 23% 25% 其它投资现金流 239 (2092) (985) 1354 (574)

ROE 11% 12% 12% 13% 14% 投资活动现金流 311 (3102) (1656) 903 (875)

毛利率 16% 17% 17% 17% 17% 权益性融资 (10) 39 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 (284) (204) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1424) (1912) (1675) (1864) (2047)

收入增长 9% -1% 7% 8% 7% 其它融资现金流 (578) 2975 461 (1136) (100)

净利润增长率 7% 9% 14% 11% 10% 融资活动现金流 (4006) (1219) (1214) (2999) (2147)

资产负债率 58% 52% 55% 53% 53% 现金净变动 412 22 (152) 1639 1215

股息率 4.0% 5.3% 4.7% 5.2% 5.7% 货币资金的期初余额 2271 2683 2706 2553 4192

P/E 16.0 14.6 12.8 11.5 10.5 货币资金的期末余额 2683 2706 2553 4192 5407

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 3631 2901 1714 2978 3546

EV/EBITDA 18.9 17.4 16.5 14.5 13.8 权益自由现金流 2769 5671 2185 1875 3520

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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