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事件：2025 年 3 月 28 日，海信家电发布 2024 年年度报告。2024 年营收/

归母净利润/扣非归母净利润分别为 927/33/26 亿元，同比分别

+8/+18/+11%，其中 2024Q4 分别为 222/5.6/3.2 亿元，同比分别

+7/+35/+8%。拟每 10 股派现 12.3 元，总额 17亿元，分红率 50.9%。 

24H2 海外维持快速增长，24 年海外各区域均有不错表现。 

1）分产品看，2024 年暖通空调/冰洗/其他主营收入分别为 403/308/125

亿元，同比分别+4/+18/+2%，其中海信日立收入为 207 亿（yoy-6%），剔

除海信日立外空调收入同比为+18.5%；2024H2、2024H1 分别为基本持平

/+11/+2%、+8/+27/+2%，空冰洗下半年增速均有所回落，主要或受内销有

所承压影响。  

2）分地区看，2024H2 海外维持快速增长，内销有所承压。  

a）中国市场：2024 年收入 480 亿元（yoy-2%），2024H2/2024H1 分别为-

8/+4%，2024H2 有所承压。 

b）海外市场：2024 年收入 356 亿元（yoy+28%），其中白电收入同比

+36%，欧洲/美洲/中东非/亚太/东盟同比分别为

+35/+46.5/+19.7/+15/+32%,均快速增长；2024H2/2024H1 分别为

+27/+28%，2024H2 维持快速增长。 

2024 年盈利能力持续提升，海外毛利率提升幅度较大。 

1）毛利率：2024A 为 20.8%，同比-0.43pts，其中 2024 年暖通空调/冰洗

/国内/海外分别为 28.6/17.6/30.7/11.4%，同比分别-1.32/-0.74/基本持

平/+1.9pts，海外毛利率提升幅度较大，整体毛利率有所下滑主要受毛利

率较低的海外市场收入占比提升影响。 

2）费用率：2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 9.7/2.7/3.7/-

0.04%，同比分别-0.29/+0.01/+0.47/+0.20%，销售费用率有所优化，研

发费用率提升；其中 2024Q4 管理/研发/财务费用率分别为 3.3/4.4/-

0.1%，同比分别-0.2/+0.3/-0.6pts，管理和财务费用率优化，研发费用

率保持提升。 

3）归母净利率：2024A/2024Q4 分别为 3.6/2.5%，同比分别

+0.3/+0.5pts，盈利能力持续提升。 

投资建议：公司持续以用户为中心创新产品技术，区域结构、渠道结构、产

品结构、供应链体系不断优化，中央空调业务竞争优势显著，家空、冰洗快

速发展，海外多元业务加速拓展，并持深耕体育营销，看好收入增长和治理

改善红利持续兑现。我们预计，2025-2026 年公司归母净利润分别为 38/42

亿元，对应 EPS 分别为 2.7/3.1 元，当前股价对应 PE 分别为 11.1/9.9 倍。

维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动、市场竞争加剧、原材料价格和汇率大幅波动、新

品表现和海外拓展不及预期、关税风险等。    

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 92746 100629 108800 117395 

(+/-)% 8.35 8.50 8.12 7.90 

归母净利润 3348 3779 4233 4682 

(+/-)% 17.99 12.88 12.02 10.60 

EPS (元) 2.46 2.73 3.05 3.38 

ROE(%) 21.66 21.93 21.92 21.66 

PE 11.75 11.08 9.89 8.94 

PB 2.59 2.43 2.17 1.94  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52508 60473 69907 79008  营业总收入 92746 100629 108800 117395 

货币资金 4398 7676 11425 15144  营业成本 73476 79376 85473 92085 

应收票据 459 572 646 668  税金及附加 424 483 555 575 

应收账款 10481 11035 12018 12986  销售费用 9002 9308 10260 10965 

其它应收款 243 296 286 321  管理费用 2499 2576 2698 2923 

预付账款 524 495 552 598  研发费用 3447 3844 4189 4590 

存货 7567 8219 8790 9494  财务费用 -37 -7 -67 -137 

其他 28837 32178 36190 39796  资产减值损失 -180 -28 -33 -32 

非流动资产 17194 16809 16300 16176  公允价值变动收益 253 213 223 237 

长期投资 1765 1765 1765 1765  投资收益 906 946 1044 1045 

固定资产 5649 5043 4425 3910  营业利润 5679 7111 7792 8624 

无形资产 1407 1451 1468 1582  营业外收入 349 389 347 359 

其他 8374 8550 8641 8920  营业外支出 62 63 62 63 

资产总计 69702 77282 86207 95184  利润总额 5966 7437 8077 8920 

流动负债 47919 51237 55492 59331  所得税 840 1158 1219 1345 

短期借款 2709 2963 3250 3540  净利润 5126 6279 6858 7574 

应付账款 12848 13854 14986 16114  少数股东损益 1778 2500 2624 2892 

其他 32362 34420 37255 39678  归属母公司净利润 3348 3779 4233 4682 

非流动负债 2408 2392 2359 2306  EBITDA 5699 8669 9293 10076 

长期借款 49 58 68 80  EPS（元） 2.46 2.73 3.05 3.38 

其他 2359 2334 2291 2226       

负债合计 50327 53629 57851 61637  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3919 6419 9043 11936  成长能力(同比增长率%)     

股本 1386 1386 1386 1386  营业总收入 8.35 8.50 8.12 7.90 

资本公积 2099 2099 2099 2099  营业利润 8.22 25.21 9.58 10.68 

留存收益 12025 13803 15882 18181  归属母公司净利润 17.99 12.88 12.02 10.60 

归属母公司股东权益 15456 17234 19313 21612  获利能力(%)     

负债和股东权益 69702 77282 86207 95184  毛利率 20.78 21.12 21.44 21.56 

      净利率 5.53 6.24 6.30 6.45 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 21.66 21.93 21.92 21.66 

经营活动现金流 5132 7618 8756 8239  ROIC 17.39 23.31 21.34 20.00 

净利润 5126 6279 6858 7574  偿债能力     

折旧摊销 1166 1239 1283 1293  资产负债率(%) 72.20 69.39 67.11 64.76 

财务费用 -14 81 86 91  净负债比率(%) -7.10 -18.67 -27.90 -33.97 

投资损失 -906 -946 -1044 -1045  流动比率 1.10 1.18 1.26 1.33 

营运资金变动 -180 1481 2054 831  速动比率 0.79 0.88 0.98 1.05 

其他 -60 -516 -481 -506  营运能力     

投资活动现金流 -619 -2498 -3024 -2293  总资产周转率 1.37 1.37 1.33 1.29 

资本支出 -1385 -538 -483 -866  应收账款周转率 9.41 9.35 9.44 9.39 

长期投资 -147 -2882 -3561 -2447  应付账款周转率 5.90 5.95 5.93 5.92 

其他 912 923 1019 1021  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -5121 -1764 -1984 -2226  每股收益 2.46 2.73 3.05 3.38 

短期借款 206 254 287 289  每股经营现金 3.70 5.50 6.32 5.94 

长期借款 6 8 10 11  每股净资产 11.15 12.43 13.93 15.59 

普通股增加 -2 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 -16 0 0 0  P/E 11.75 11.08 9.89 8.94 

其他 -5316 -2027 -2281 -2527  P/B 2.59 2.43 2.17 1.94 

现金净增加额 -686 3279 3748 3720  EV/EBITDA 6.79 4.32 3.65 3.02 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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