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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 25.95 元

总市值/流通市值 246771/246771 百万元

52周最高价/最低价 35.37/23.58 元

近 3 个月日均成交额 1066.46 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

《海尔智家（600690.SH）-2024 年报点评：下半年国内外收入加

速增长，四季度盈利受业务整合等扰动》 ——2025-03-31

《海尔智家（600690.SH）-盈利稳步改善，以旧换新成效有望显

现》 ——2024-11-04

《海尔智家（600690.SH）-如何展望海尔智家全球发展空间？》

——2024-10-28

《海尔智家（600690.SH）-2024 年中报点评：强化经营质量，盈

利持续改善》 ——2024-08-28

《海尔智家（600690.SH）-拟收购伊莱克斯南非热水器业务，补

足渠道加速出海发展》 ——2024-07-19

延续较好增长态势，盈利能力稳步提升。公司2025H1实现营收1564.9亿

/+10.2%，归母净利润120.3亿/+15.6%，扣非归母净利润117.0亿/+15.2%。

其中Q2收入773.8亿/+10.4%，归母净利润65.5亿/+16.0%，扣非归母净利

润63.4亿/+14.8%。公司拟每10股中期分红2.69元，现金分红率为20.8%。

公司内销深化数字化变革、全面提效，外销整合全球研发和制造平台、提升

产品力及运营效率，国内外收入实现良好增长，盈利水平进一步提升。

国内Q2增速小幅提升，海外新兴区域表现亮眼。1）公司H1国内收入同比

增长8.8%至 774.2亿，其中Q1增长7.8%，预计Q2增长有所提速。通过实

施数字库存、数字营销等变革项目，公司产品周转、用户流量的触达与转化

等均有提升，H1卡萨帝品牌收入增长超20%，Leader品牌收入增长超15%。

2）公司海外收入同比增长11.7%至790.8亿，其中Q1增长12.6%，预计Q2

保持双位数增长。海外新兴市场增长较快，H1美洲收入400.2亿/+2.4%，欧

洲收入180.0亿/+24.1%，南亚收入86.7亿/+32.5%，澳洲收入32.6亿/+1.0%，

东南亚收入41.3亿/+18.3%，中东非收入24.4亿/+65.4%，日本收入19.6

亿/+7.2%。公司积极推动CCR、Kwikot业务整合，深化全球营销、物流、服

务、数字化平台能力建设，实现全球各区域产品协同，加速本土化产品迭代。

各品类增长稳健，空调、水家电表现较好。H1公司空调产业收入329.8亿

/+12.8%，其中家空增长超10%，家空海外增长超15%；冰箱收入428.5亿

/+4.2%，洗衣机收入320.0亿/+7.6%，厨电收入206.7亿/+2.0%；水家电收

入97.9亿/+20.8%，公司通过协同拓展海外渠道及产品差异化创新，海外热

水器收入实现翻番增长，其中北美/澳洲/东南亚分别增长超40%/50%/80%。

持续优化成本及费率，盈利稳步提升。同口径下，公司H1毛利率同比+0.1pct

至 26.9%，Q2毛利率+0.1pct至 28.4%，供应链降本成效持续体现。Q2公司

销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.17/+0.03/+0.10/+0.05pct 至

10.6%/4.4%/3.2%/-0.2%，期间费用率基本平稳。Q2公司其他收益、公允价

值变动收益及投资收益同比有所增加，归母净利率同比+0.4pct至 8.5%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；行业需求恢复不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

公司内销冰洗表现稳健、空调产业变革带动增量，数字化及高端化改善盈利；

海外有望受益于降息带动家电需求增长，全球协同优势持续显现。维持盈利

预测，预计公司2025-2027年归母利润212/234/257亿，同比+13%/10%/10%；

EPS=2.26/2.49/2.74元，对应PE=12/11/10x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 261,428 285,981 306,129 321,408 336,750

(+/-%) 7.4% 9.4% 7.0% 5.0% 4.8%

归母净利润(百万元) 16597 18741 21240 23402 25681

(+/-%) 12.8% 12.9% 13.3% 10.2% 9.7%

每股收益（元） 1.76 2.00 2.26 2.49 2.74

EBIT Margin 7.1% 7.6% 8.2% 8.4% 8.6%

净资产收益率（ROE） 16.0% 16.8% 17.4% 17.7% 18.0%

市盈率（PE） 14.8 13.0 11.5 10.4 9.5

EV/EBITDA 16.4 14.9 13.8 12.9 12.2

市净率（PB） 2.37 2.19 2.00 1.84 1.71

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

000651.SZ 格力电器 41.41 2,320 5.75 5.98 6.28 6.57 7.2 6.9 6.6 6.3 1.4 优于大市

600690.SH 海尔智家 25.95 2,305 2.00 2.26 2.49 2.74 13.0 11.5 10.4 9.5 1.2 优于大市

000333.SZ 美的集团 74.03 5,698 5.03 5.79 6.36 6.95 14.7 12.8 11.6 10.7 1.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 54486 55584 54736 66816 79218 营业收入 261428 285981 306129 321408 336750

应收款项 30791 41309 43613 44909 47237 营业成本 179054 206487 220944 231772 242729

存货净额 39524 43044 45354 48093 50162 营业税金及附加 1016 1276 1193 1252 1312

其他流动资产 6865 9076 9380 9919 10378 销售费用 40978 33586 35817 37283 38726

流动资产合计 132620 151690 156027 172534 189791 管理费用 11490 12110 11888 12293 12684

固定资产 35007 43199 46585 49930 51886 研发费用 10221 10740 11327 11892 12460

无形资产及其他 11006 14035 13473 12912 12351 财务费用 514 973 209 (93) (265)

投资性房地产 49199 60258 60258 60258 60258 投资收益 1910 1913 1911 1831 1985

长期股权投资 25547 20932 20432 20732 20872

资产减值及公允价值变

动 (1485) (1237) (1448) (1310) (932)

资产总计 253380 290114 296776 316366 335159 其他收入 1301 1427 1164 1295 1397

短期借款及交易性金融

负债 14051 30313 17056 19455 21256 营业利润 19880 22912 26378 28825 31553

应付款项 69278 75737 82135 85777 89740 营业外净收支 (168) (179) (134) (120) (94)

其他流动负债 36652 43521 45841 48085 50179 利润总额 19712 22733 26245 28705 31459

流动负债合计 119981 149571 145032 153316 161175 所得税费用 2980 3157 4041 4249 4623

长期借款及应付债券 17936 9665 9665 9665 9665 少数股东损益 135 834 963 1054 1155

其他长期负债 9551 12488 12588 12888 13088 归属于母公司净利润 16597 18741 21240 23402 25681

长期负债合计 27488 22153 22253 22553 22753 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 147468 171725 167286 175870 183929 净利润 16597 18741 21240 23402 25681

少数股东权益 2398 7023 7505 7979 8441 资产减值准备 (426) (221) 243 85 72

股东权益 103514 111366 121986 132517 142790 折旧摊销 5227 6112 4878 5613 6201

负债和股东权益总计 253380 290114 296776 316366 335159 公允价值变动损失 1485 1237 1448 1310 932

财务费用 514 973 209 (93) (265)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8027) (11265) 4143 1697 1473

每股收益 1.76 2.00 2.26 2.49 2.74 其它 503 611 239 389 390

每股红利 0.77 1.06 1.13 1.37 1.64 经营活动现金流 15359 15216 32192 32497 34749

每股净资产 10.97 11.87 13.00 14.12 15.22 资本开支 0 (11443) (9394) (9791) (8600)

ROIC 16% 16% 16% 18% 19% 其它投资现金流 (434) (1722) (268) 147 0

ROE 16% 17% 17% 18% 18% 投资活动现金流 (1453) (8551) (9162) (9944) (8740)

毛利率 32% 28% 28% 28% 28% 权益性融资 249 269 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 4345 (8271) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (7224) (9982) (10620) (12871) (15408)

收入增长 7% 9% 7% 5% 5% 其它融资现金流 (8049) 30670 (13257) 2399 1801

净利润增长率 13% 13% 13% 10% 10% 融资活动现金流 (13558) (5567) (23877) (10473) (13607)

资产负债率 59% 62% 59% 58% 57% 现金净变动 348 1097 (847) 12080 12401

股息率 3.0% 4.1% 4.4% 5.3% 6.3% 货币资金的期初余额 54139 54486 55584 54736 66816

P/E 14.8 13.0 11.5 10.4 9.5 货币资金的期末余额 54486 55584 54736 66816 79218

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 2161 20744 20450 23675

EV/EBITDA 16.4 14.9 13.8 12.9 12.2 权益自由现金流 0 24559 7310 22928 25702

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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