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数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件：2025 年 4 月 28 日，海信家电发布 2025 年一季报。25Q1 营收/归母

净利润/扣非归母净利润分别为 248/11/10 亿元，同比分别+6/+15/+20%，

利润端增长超预期，收入稳健增长主要或得益于央空恢复增长及空冰洗外

销快速增长。25Q1 经营活动产生的现金流量净额为 6508 万元，同比-

58%，主要或由于付款节奏、三电受汇率影响现金流下滑等影响，其中销

售商品、提供劳务收到的现金为 193 亿元，同比+11%。 

 

25Q1 盈利能力提升，期间费用率控制较好。 

1）毛利率：25Q1 为 21.4%，同比+0.27pts，预计内外销毛利率均提升。 

2）费用率：25Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

9.6/2.4/3.3/0.02%，同比分别+0.04/-0.26/+0.02/+0.32%，期间费用率

控制较好，管理费用率有所优化，财务费用率增加主要由于汇兑损益波动

影响。 

3）归母净利率：25Q1 为 4.5%，同比+0.36pts，盈利能力有所提升，从绝

对值来看，提升空间仍较大。 

 

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且有望企稳改

善，家空、冰洗快速发展，海外多元业务加速拓展，国补助益内销稳健增长，

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，25-

26 年公司归母净利润分别为 38/43 亿元，对应 EPS 分别为 2.8/3.1 元，当

前股价对应 PE分别为 10.1/8.9 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。 

     
[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 3805 4293 4808 

(+/-)% 17.99 13.64 12.82 12.01 

EPS (元) 2.46 2.75 3.10 3.47 

ROE(%) 21.66 22.00 22.13 22.09 

PE 11.75 10.05 8.91 7.96 

PB 2.59 2.21 1.97 1.76  
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 60308 69803 78983  营业总收入 92746 100629 108800 117395 

货币资金 4398 7889 11700 15512  营业成本 73476 79276 85365 91850 

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 9358 10260 10965 

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

预付账款 524 494 551 597  研发费用 3447 3844 4189 4590 

存货 7567 8209 8779 9470  财务费用 -37 -7 -71 -143 

其他 28837 31812 35823 39430  资产减值损失 -180 -28 -33 -32 

非流动资产 17194 17013 16504 16381  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 7161 7905 8864 

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

其他 8374 8754 8846 9124  营业外支出 62 63 62 63 

资产总计 69702 77321 86308 95364  利润总额 5966 7487 8190 9160 

流动负债 47919 51193 55443 59222  所得税 840 1165 1236 1382 

短期借款 2709 2963 3250 3540  净利润 5126 6322 6954 7778 

应付账款 12848 13836 14967 16072  少数股东损益 1778 2517 2661 2970 

其他 32362 34394 37226 39610  归属母公司净利润 3348 3805 4293 4808 

非流动负债 2408 2400 2367 2313  EBITDA 5699 8719 9402 10311 

长期借款 49 58 68 80  EPS（元） 2.46 2.75 3.10 3.47 

其他 2359 2342 2299 2233       

负债合计 50327 53593 57810 61535  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3919 6436 9097 12067  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 26.09 10.39 12.14 

留存收益 12025 13924 16032 18393  归属母公司净利润 17.99 13.64 12.82 12.01 

归属母公司股东权益 15456 17292 19400 21761  获利能力(%)     

负债和股东权益 69702 77321 86308 95364  毛利率 20.78 21.22 21.54 21.76 

      净利率 5.53 6.28 6.39 6.63 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 21.66 22.00 22.13 22.09 

经营活动现金流 5132 7461 8849 8396  ROIC 17.39 23.40 21.53 20.37 

净利润 5126 6322 6954 7778  偿债能力     

折旧摊销 1166 1239 1283 1293  资产负债率(%) 72.20 69.31 66.98 64.53 

财务费用 -14 81 86 91  净负债比率(%) -7.10 -19.49 -28.71 -34.76 

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 1444 2051 784  速动比率 0.79 0.89 0.98 1.06 

其他 -60 -678 -481 -506  营运能力     

投资活动现金流 -619 -2162 -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 5.94 5.93 5.92 

其他 912 1259 1019 1021  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -5121 -1839 -2014 -2291  每股收益 2.46 2.75 3.10 3.47 

短期借款 206 254 287 289  每股经营现金 3.70 5.38 6.38 6.06 

长期借款 6 8 10 11  每股净资产 11.15 12.48 14.00 15.70 

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 10.05 8.91 7.96 

其他 -5316 -2102 -2312 -2591  P/B 2.59 2.21 1.97 1.76 

现金净增加额 -686 3491 3811 3812  EV/EBITDA 6.79 3.86 3.20 2.57 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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