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市场数据 

总股本(亿股) 13.86 

总市值(亿元)： 411.78 

一年最低/最高(元)： 22.82/41.51 

近 3 月换手率： 55.78% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.53 -3.96 -10.00 

绝对 4.50 -2.21 -1.89 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 927.5 亿元，YoY+8.3%；归母净利

润 33.5 亿元，YoY+18%。公司 24Q4 实现营收 221.7 亿元，YoY+7.1%；归母净利

润 5.5 亿元，YoY+34.9%。公司 2024 年度利润分配方案为每 10 股派现 12.30 元（含

税），全年合计现金分红 17 亿元，现金分红比例达 51%。 

点评： 

外销表现出色，中央空调内销短期承压。分地区看，2024 年公司内销收入 480 亿

元（同比-2.1%），外销收入 356 亿元（同比+27.6%）。分业务看，1）暖通空调

业务：2024 年实现营收 403 亿元（同比+4.2%）。中央空调：受国内基建、地产市

场低迷影响，公司 24 年央空内销规模小幅受挫，份额仍行业领先，央空外销在中

东非、东盟市场取得较大突破，收入同比+57%、+80%。控股子公司海信日立 24

年营收 207 亿元（同比-6.4%），净利润 34.9（同比+7.5%）亿元，净利率 16.8%

（同比+2.2pcts），盈利能力显著提升。公司持股海信日立 49.2%股份，因此实现

并表归母净利润 17.2 亿元（占公司 2024 年归母净利润的 51%）。家用空调：根据

分部报表测算，公司实现收入 195 亿元（同比+18.5%），高增长主要系 24Q4 国补

拉动，内销业绩修复，公司 24 年家空国内市场线上 /线下零售额同比

+10.8%/+21.2%。2）冰洗业务：根据分部报表，2024 年公司冰洗业务营收 308 亿

元（同比+18.3%），受益于国补政策，24 年海信系冰箱零售额同比+21%，份额达

行业第二，外销方面冰洗产品收入在欧洲、美洲等主要海外市场均实现大幅增长。3）

三电公司：24 年实现营业收入 90 亿元（同比+2.5%），开始从压缩机为主的零部

件供应商向新能源汽车综合热管理系统供应商转型，全球布局不断完善。 

外销毛利率改善，研发投入增加。2024 年公司毛利率 20.8%（同比-1.3pcts），其

中内销毛利率 30.7%（同比-1.2pcts），外销毛利率 11.4%（同比+1.2pcts），24

年公司毛利率下降主要系外销收入占比增加拉低整体毛利率所致，公司外销毛利率

从 2021 年起连续增长，内销毛利率维持韧性，盈利能力持续提升。2024 年暖通空

调业务毛利率 28.5%（同比-2.1pcts），冰洗业务毛利率 17.6%（同比-1.5pcts）。

费用率方面，24 年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分别

-1.2/+0.0/+0.5pcts，公司加快海外研发中心布局，主营各类产品创新持续推进，强

化竞争力。2024 年公司归母净利率 3.6%（+0.3pcts），预计在股权激励的牵引下，

未来公司的净利率有望逐步提升。资产负债表方面，公司货币资金+交易性金融资产

206.07 亿元，经营安全垫相当充分。 

盈利预测、估值与评级：海信家电是 A 股最纯正的中央空调标的，央空产品加速渗

透海外新兴市场，子公司海信日立降本增效成果显著。考虑到公司白电出口业务规

模稳步上升，我们上调 2025-2026 年归母净利润预测至 37.9/42.8 亿元（相较前次

预测上调 1%/1%），新增 2027 年归母净利润预测为 47.1 亿元，现价对应 PE 为

11/10/9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料大幅涨价，新业务协同不佳，市场竞争加剧，汇率波动风险。 

 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 85,600 92,746 101,790 111,410 121,300 

营业收入增长率 15.50% 8.35% 9.75% 9.45% 8.88% 

归母净利润（百万元） 2,837 3,348 3,794 4,281 4,708 

归母净利润增长率 97.74% 17.99% 13.32% 12.86% 9.97% 

EPS（元） 2.04 2.42 2.74 3.09 3.40 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.89% 21.66% 21.62% 22.49% 22.80% 

P/E 15 12 11 10 9 

P/B 3.0 2.7 2.3 2.2 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-31 注：2023-2024 年总股本分别为 1,387.94、1,386.01 百

万股，截至 2025-03-31，总股本为 1,386.01 百万股 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 85,600 92,746 101,790 111,410 121,300 

营业成本 66,696 73,476 79,346 86,341 93,914 

折旧和摊销 1,141 1,059 1,293 1,404 1,508 

税金及附加 579 424 509 557 607 

销售费用 9,311 9,002 10,179 11,141 12,130 

管理费用 2,296 2,499 2,743 3,002 3,269 

研发费用 2,780 3,447 3,817 4,234 4,670 

财务费用 -205 -37 18 -85 -151 

投资收益 719 906 200 200 200 

营业利润 5,248 5,679 6,462 7,193 7,904 

利润总额 5,685 5,966 6,562 7,293 8,004 

所得税 893 840 984 1,094 1,201 

净利润 4,791 5,126 5,578 6,199 6,803 

少数股东损益 1,954 1,778 1,784 1,917 2,095 

归属母公司净利润 2,837 3,348 3,794 4,281 4,708 

EPS(元) 2.04 2.42 2.74 3.09 3.40 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10,612 5,132 8,249 7,965 9,613 

净利润 2,837 3,348 3,794 4,281 4,708 

折旧摊销 1,141 1,059 1,293 1,404 1,508 

净营运资金增加 -2,924 1,488 -1,161 -171 -1,160 

其他 9,557 -762 4,324 2,451 4,557 

投资活动产生现金流 -9,557 -619 -1,435 -1,225 -1,100 

净资本支出 -973 -1,385 -1,450 -1,350 -1,250 

长期投资变化 1,671 1,765 0 0 0 

其他资产变化 -10,256 -1,000 15 125 150 

融资活动现金流 -621 -5,121 -4,488 -2,656 -2,899 

股本变化 25 -2 0 0 0 

债务净变化 1,040 193 -2,811 0 0 

无息负债变化 6,414 3,584 -1,421 3,506 3,746 

净现金流 399 -686 2,326 4,085 5,614 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 65,946 69,702 69,343 76,259 83,709 

货币资金 4,939 4,398 6,723 10,808 16,422 

交易性金融资产 13,192 16,209 16,209 16,209 16,209 

应收账款 9,225 10,481 11,323 12,547 13,732 

应收票据 742 459 102 111 121 

其他应收款（合计） 0 243 1,013 1,109 1,207 

存货 6,775 7,567 8,728 10,361 11,270 

其他流动资产 6,200 7,688 7,507 7,314 7,116 

流动资产合计 45,140 52,508 52,002 58,891 66,547 

其他权益工具 40 42 42 42 42 

长期股权投资 1,671 1,765 1,765 1,765 1,765 

固定资产 5,663 5,648 5,682 5,538 5,216 

在建工程 444 674 716 732 729 

无形资产 1,342 1,407 1,428 1,449 1,470 

商誉 226 226 221 221 221 

其他非流动资产 9,879 5,860 5,860 5,860 5,860 

非流动资产合计 20,807 17,194 17,342 17,367 17,161 

总负债 46,550 50,327 46,096 49,601 53,347 

短期借款 2,502 2,709 0 0 0 

应付账款 12,050 12,848 13,489 14,678 15,965 

应付票据 14,608 16,133 15,076 16,405 17,844 

预收账款 4 3 3,054 3,342 3,639 

其他流动负债 5,213 5,811 6,173 6,558 6,953 

流动负债合计 44,042 47,919 43,951 47,408 51,105 

长期借款 43 49 49 49 49 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2,098 2,048 2,093 2,142 2,191 

非流动负债合计 2,508 2,408 2,145 2,193 2,242 

股东权益 19,396 19,375 23,248 26,657 30,362 

股本 1,388 1,386 1,386 1,386 1,386 

公积金 2,840 2,824 2,824 2,824 2,824 

未分配利润 9,355 11,300 13,389 14,881 16,490 

归属母公司权益 13,580 15,456 17,545 19,037 20,646 

少数股东权益 5,816 3,919 5,703 7,620 9,716 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 22.1% 20.8% 22.0% 22.5% 22.6% 

EBITDA 率 6.9% 6.3% 7.0% 7.5% 7.5% 

EBIT 率 5.5% 5.2% 5.7% 6.2% 6.2% 

税前净利润率 6.6% 6.4% 6.4% 6.5% 6.6% 

归母净利润率 3.3% 3.6% 3.7% 3.8% 3.9% 

ROA 7.3% 7.4% 8.0% 8.1% 8.1% 

ROE（摊薄） 20.9% 21.7% 21.6% 22.5% 22.8% 

经营性 ROIC 63.1% 99.8% 144.6% 184.7% 363.8% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 71% 72% 66% 65% 64% 

流动比率 1.02 1.10 1.18 1.24 1.30 

速动比率 0.87 0.94 0.98 1.02 1.08 

归母权益/有息债务 5.09 5.40 355.36 385.59 418.18 

有形资产/有息债务 23.70 23.40 1348.85 1488.41 1638.86 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 10.88% 9.71% 10.00% 10.00% 10.00% 

管理费用率 2.68% 2.69% 2.69% 2.69% 2.69% 

财务费用率 -0.24% -0.04% 0.02% -0.08% -0.12% 

研发费用率 3.25% 3.72% 3.75% 3.80% 3.85% 

所得税率 16% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.01 1.23 2.01 2.24 2.45 

每股经营现金流 7.65 3.70 5.95 5.75 6.94 

每股净资产 9.78 11.15 12.66 13.74 14.90 

每股销售收入 61.67 66.92 73.44 80.38 87.52 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 15 12 11 10 9 

PB 3.0 2.7 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 5.8 5.1 3.8 3.0 2.5 

股息率 3.4% 4.1% 6.8% 7.5% 8.3% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业——
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究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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