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二季度收入稳住，大暖通增长是靓点 

 2026 年 08 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年半年度报告。2026H1，公司实现营业收入 1521.2 亿

元，同比-2.8%；归母净利润 103.2 亿元，同比-14.3%；扣非净利润 93.0 亿

元，同比-20.5%。2026Q2，公司实现营业收入 784.3 亿元，同比+1.4%；归

母净利润 56.6 亿元，同比-13.5%；扣非净利润 48.6 亿元，同比-23.4%。Q2

收入转正增长，在国补退坡的背景下，表现难能可贵。  

⚫ 毛利率同比改善，费用率提升影响净利润率 ：1）2026H1，公司毛利率 27.2%，

同比+0.4pct，其中 Q2 同比+0.6pct。中国市场推进全流程极致成本策略，毛

利率同比提升；海外市场通过供应链举措及一次性退税对冲关税、大宗及海运

费的影响，毛利率同比实现持平，扭转了之前下滑的态势。2）2026H1，期间

费用率 18.8%，同比+1.5pct，其中 Q2 同比+1.8pct；销售/管理/研发/财务费

用率 2026H1 分别同比+0.7/+0.2/-0.4/+0.9pct，2026Q2 分别同比+2.3/-0.4/-

0.7/+0.6pct；销售费用率提升主要源于内销全面推广落地统仓 TC 模式和更

加积极的市场投入，以及海外加快新兴市场布局和加大品牌营销投入；本期人

民币升值导致汇兑损失 7.0 亿元，而去年同期汇兑收益 8.8 亿元，导致财务费

用率大幅增加。3）2026H1，归母净利率 6.8%，同比-0.9pct，其中 Q2 同比

-1.2pct。4）经营性现金流净额 97.5 亿元，同比-12.5%，主要因销售收入下

降，以及期末存货 453.2 亿元，同比+4.1%。  

⚫ 核心市场份额继续提升，南亚和新兴市场实现增量：1）2026H1，受国补退

坡及去年高基数影响，中国家电行业全品类（不含 3C）零售额同比 -9.9%，

Q1/Q2 分别同比-6.0%/-12.4%（AVC 数据）；公司内销业务实现收入 733.4

亿元，同比-5.3%，表现优于行业，主要得益于公司推进全域 TC 模式变革，

家 电 线 下 /线 上 市 场 零 售 额 份 额 分 别 同 比 +1.5/+3.1pct （ AVC 数 据 ） 。 2）

2026H1，公司美洲业务实现收入 373.6 亿元，同比-6.6%，主要受高通胀、高

利率、地产低迷抑制需求以及关税成本上升影响，但 GE Appliances 核心家

电份额持续提升，Q2 美元口径收入恢复同比增长，优于核心家电行业需求约

3%的下滑。3）公司在欧洲和亚太市场表现相对稳健，2026H1 分别实现收入

143.2/53.2 亿元，分别同比+4.9%/+2.1%；欧洲市场，智慧家电业务仍处于深

度整合和转型期，暖通和商用制冷业务保持高速增长，暖通业务的盈利能力进

一步提高；亚太市场，澳新/日本销售收入（本币）分别同比+8%/+9.9%。4）

2026H1 ， 南 亚 / 新 兴 市 场 分 别 实 现 收 入 101.5/71.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+17.1%/+9.2%；南亚市场中，印度和巴基斯坦本币口径收入分别同比增长超

20%、超 30%；新兴市场中，东南亚市场实现双位数增长，中东非市场受冲突

短期影响而承压。  

⚫ 大暖通业务变革见效：1）2026H1，公司智慧暖通方案实现收入 447.5 亿元，

同比+5.7%，呈逆势增长；毛利率 28.0%，同比+0.9pct；分部利润率 10.1%，

同比+1.7pct。公司智慧暖通 业务对比智慧生活电器业务改善更好。2026H1，

公司智慧生活电器业务实现收入 889.5 亿元，同比-6.0%；毛利率 28.1%，同

比-1.2pct；分部利润率 9.2%，同比-0.7pct。2）中国家用空调受国补退坡影

响 ， 市 场 下 滑 明 显 ， 公 司 家 用 空 调 在 国 内 线 上 / 线 下 零 售 额 份 额 分 别 同 比

+0.9/+0.8pct（中怡康数据） 。海外市场，家用空调在巴基斯坦份额超 40%、

泰国销额份额第一。3）根据已经披露的奥克斯空调、海信家电空调上半年利
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市场数据 2026 年 08 月 27 日 

股票代码 600690 

A 股收盘价(元) 21.12 

上证指数 3,956.57 

总股本(万股) 937,763 

实际流通 A 股(万股) 625,303 

流通 A 股市值(亿元) 1,321 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 08 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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链提效，海外多点开花 
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润率，以及 TCL 空调（TCL 电子 H 并购中披露）2026Q1 利润率，以上的利

润率同比都出现下降，而公司的智慧暖通业务营业利润率同比提升，难能可贵。

其中公司上半年空调制造提效 13%，成本竞争力改善 是重要因素之一。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润

200/214/226 亿元，分别同比+2.0%/+7.0%/+6.1%；EPS 为 2.13/2.28/2.41

元，对应 PE 为 9.9/9.3/8.7 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：美国关税风险；市场需求不及预期的风险；成本快速上涨的风险。 

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 302,347 314,681 333,483 353,682 

收入增长率% 5.71 4.08 5.97 6.06 

归母净利润(百万元) 19,553 19,953 21,352 22,646 

利润增长率% 4.39 2.05 7.01 6.06 

分红率% 55.00 58.00 60.00 60.00 

摊薄 EPS(元) 2.09 2.13 2.28 2.41 

PE 10.13 9.93 9.28 8.75 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2026H1，公司实现营业收入 1521.2 亿元，同比-2.8%；归母净利润 103.2 亿元，同比-14.3%；

扣非净利润 93.0 亿元，同比-20.5%。2026Q2，公司实现营业收入 784.3 亿元，同比+1.4%；归母

净利润 56.6 亿元，同比-13.5%；扣非净利润 48.6 亿元，同比-23.4%。Q2 收入转正增长，在国补

退坡的背景下，表现难能可贵。  

毛利率同比改善，费用率提升影响净利润率：1）2026H1，公司毛利率 27.2%，同比+0.4pct，

其中 Q2 同比+0.6pct。中国市场推进全流程极致成本策略，毛利率同比提升；海外市场通过供应链

举措及一次性退税对冲关税、大宗及海运费的影响，毛利率同比实现持平，扭转了之前下滑的态势。

2）2026H1，期间费用率 18.8%，同比+1.5pct，其中 Q2 同比+1.8pct；销售/管理/研发/财务费用

率 2026H1 分别同比+0.7/+0.2/-0.4/+0.9pct，2026Q2 分别同比+2.3/-0.4/-0.7/+0.6pct；销售费用

率提升主要源于内销全面推广落地统仓 TC 模式和更加积极的市场投入，以及海外加快新兴市场布

局和加大品牌营销投入；本期人民币升值导致汇兑损失 7.0 亿元，而去年同期汇兑收益 8.8 亿元，

导致财务费用率大幅增加。3）2026H1，归母净利率 6.8%，同比-0.9pct，其中 Q2 同比-1.2pct。

4）经营性现金流净额 97.5 亿元，同比-12.5%，主要因销售收入下降，以及期末存货 453.2 亿元，

同比+4.1%。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 261,428 285,981 302,347 79,118 77,376 77,560 68,293 73,687  78,428  

营业收入 261,428 285,981 302,347 79,118 77,376 77,560 68,293 73,687  78,428  

YOY 7.3% 4.3% 5.7% 10.1% 10.4% 9.5% -6.7% -6.9% 1.4% 

营业总成本 243,273 265,172 280,754 72,547 69,718 71,714 66,775 68,435  71,578  

减：营业成本 179,054 206,487 221,739 59,025 55,413 55,935 51,366 55,012  55,683  

毛利率 31.5% 27.8% 26.7% 25.4% 28.4% 27.9% 24.8% 25.3% 29.0% 

减：税金及附加 1,016 1,276 1,330 349 331 323 327 348  332  

减：销售费用 40,978 33,586 33,878 7,611 8,206 9,031 9,030 6,317  10,122  

YOY 6.2% 2.6% 0.8% 9.3% 8.6% 8.8% -16.3% -17.0% 23.3% 

销售费用率 15.7% 11.7% 11.2% 9.6% 10.6% 11.6% 13.2% 8.6% 12.9% 

减：管理费用 11,490 12,110 13,762 2,491 3,400 2,903 4,969 2,914  3,110  

YOY 5.9% 2.0% 13.4% 7.3% 11.1% 6.3% 23.5% 17.0% -8.5% 

管理费用率 4.4% 4.2% 4.6% 3.1% 4.4% 3.7% 7.3% 4.0% 4.0% 

减：研发费用 10,221 10,740 10,096 3,293 2,497 3,432 874 3,109  1,963  

YOY 7.5% 3.5% -6.3% 10.2% 13.8% 11.6% -65.2% -5.6% -21.4% 

研发费用率 3.9% 3.8% 3.3% 4.2% 3.2% 4.4% 1.3% 4.2% 2.5% 

减：财务费用 514 973 -51 -222 -129 90 210 735  369  

财务费用率 0.2% 0.3% 0.0% -0.3% -0.2% 0.1% 0.3% 1.0% 0.5% 

期间费用率 24.2% 20.1% 19.1% 16.6% 18.1% 19.9% 22.1% 17.7% 19.8% 

加：其他经营收益 1,725 2,102 2,132 333 571 530 698 459  468  

营业利润 19,880 22,912 23,725 6,904 8,229 6,376 2,217 5,711  7,318  

YOY 11.4% 12.4% 3.6% 17.1% 15.8% 9.7% -45.8% -17.3% -11.1% 

营业利润率 7.6% 8.0% 7.8% 8.7% 10.6% 8.2% 3.2% 7.8% 9.3% 

加：营业外收支 -168 -179 -247 -64 -72 -40 -71 10  32  

利润总额 19,712 22,733 23,479 6,840 8,157 6,335 2,146 5,721  7,350  

减：所得税 2,980 3,157 3,316 1,203 1,309 979 -175 914  1,281  

所得税率 15.1% 13.9% 14.1% 17.6% 16.0% 15.4% -8.2% 16.0% 17.4% 
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净利润 16,732 19,576 20,163 5,637 6,848 5,357 2,321 4,807  6,069  

YOY 13.6% 14.6% 3.1% 14.3% 17.2% 8.5% -39.8% -14.7% -11.4% 

净利率 6.4% 6.8% 6.7% 7.1% 8.9% 6.9% 3.4% 6.5% 7.7% 

减：少数股东损益 135 834 610 151 302 17 141 155  405  

少数股东损益比例 0.8% 4.3% 3.0% 2.7% 4.4% 0.3% 6.1% 3.2% 6.7% 

归母净利润 16,597 18,741 19,553 5,487 6,546 5,340 2,180 4,652  5,665  

YOY 12.8% 12.9% 4.4% 15.1% 16.0% 12.7% -39.2% -15.2% -13.5% 

归母净利率 6.3% 6.6% 6.5% 6.9% 8.5% 6.9% 3.2% 6.3% 7.2% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

核心市场份额继续提升，南亚和新兴市场实现增量： 1）2026H1，受国补退坡及去年高基数影

响，中国家电行业全品类（不含 3C）零售额同比-9.9%，Q1/Q2 分别同比-6.0%/-12.4%（AVC 数

据）；公司内销业务实现收入 733.4 亿元，同比-5.3%，表现优于行业，主要得益于公司推进全域

TC 模式变革，家电线下/线上市场零售额份额分别同比+1.5/+3.1pct（AVC 数据）。2）2026H1，

公司美洲业务实现收入 373.6 亿元，同比-6.6%，主要受高通胀、高利率、地产低迷抑制需求以及关

税成本上升影响，但 GE Appliances 核心家电份额持续提升，Q2 美元口径收入恢复同比增长，优

于核心家电行业需求约 3%的下滑。3）公司在欧洲和亚太市场表现相对稳健，2026H1 分别实现收

入 143.2/53.2 亿元，分别同比+4.9%/+2.1%；欧洲市场，智慧家电业务仍处于深度整合和转型期，

暖通和商用制冷业务保持高速增长，暖通业务的盈利能力进一步提高；亚太市场，澳新 /日本销售收

入（本币）分别同比+8%/+9.9%。4） 2026H1，南亚/新兴市场分别实现收入 101.5/71.5 亿元，分

别同比+17.1%/+9.2%；南亚市场中，印度和巴基斯坦本币口径收入分别同比增长超 20%、超 30%；

新兴市场中，东南亚市场实现双位数增长，中东非市场受冲突短期影响而承压。  

大暖通业务变革见效：1）2026H1，公司智慧暖通方案实现收入 447.5 亿元，同比+5.7%，呈

逆势增长；毛利率 28.0%，同比+0.9pct；分部利润率 10.1%，同比+1.7pct。公司智慧暖通业务对

比智慧生活电器业务改善更好。2026H1，公司智慧生活电器业务实现收入 889.5 亿元，同比-6.0%；

毛利率 28.1%，同比-1.2pct；分部利润率 9.2%，同比-0.7pct。2）中国家用空调受国补退坡影响，

市场下滑明显，公司家用空调在国内线上 /线下零售额份额分别同比 +0.9/+0.8pct（中怡康数据）。

海外市场，家用空调在巴基斯坦份额超 40%、泰国销额份额第一。3）根据已经披露的奥克斯空调、

海信家电空调上半年利润率，以及 TCL 空调（TCL 电子 H 并购中披露）2026Q1 利润率，以上的利

润率同比都出现下降，而公司的智慧暖通业务营业利润率同比提升，难能可贵。其中公司上半年空

调制造提效 13%，成本竞争力改善是重要因素之一。  

 

表2：公司营业收入分品类拆分-新口径 

 
营收（百万元） 同比增速 毛利率 

26H1 25H1 26H1 25H1 26H1 25H1 

营业收入 152,115 156,494 -2.8%  27.2% 26.9% 

智慧生活电器 88,952 94,670 -6.0%  28.1% 29.3% 

智慧暖通方案 44,754 42,341 5.7%  28.0% 27.1% 

智慧家庭生态及其他 17,632 18,726 -5.8%  20.8% 12.3% 

其他业务 778 757 2.8%  24.4% 66.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表3：公司营业收入分品类拆分-旧口径，截至 25H2 

 

营收（百万元） 同比增速 毛利率 

25H2 25H1 2025 
2024 

调整 
25H2 25H1 2025 

2024 

调整 
25H2 25H1 2025 

2024 

调整 

营业收入 145,853 156,494 302,347 286,015 1.3% 10.2% 5.7% 4.3% 26.4% 26.9% 22.4% 27.8% 

空调 20,969 32,773 53,742 49,056 4.6% 13.0% 9.6% 7.4% 19.6% 24.3% 30.2% 23.9% 

电冰箱 41,648 42,517 84,165 83,241 -1.7% 4.1% 1.1% 2.0% 31.5% 28.9% 30.9% 30.8% 

洗衣机 33,340 31,645 64,985 63,028 -0.8% 7.5% 3.1% 2.9% 31.4% 30.4% 28.6% 31.4% 

厨电 20,815 20,508 41,323 41,111 -0.8% 1.9% 0.5% -1.1% 28.5% 28.6% 40.7% 29.3% 

水家电 7,906 9,568 17,474 15,751 0.6% 21.2% 10.9% 4.9% 45.2% 36.9% 9.3% 41.6% 

装备部品及渠

道综合服务 
20,167 18,726 38,893 32,396 9.0% 34.8% 19.9% 16.1% 6.5% 12.3% 22.4% 8.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表4：公司分部报告拆分表（分品类，新口径） 

 
对外交易收入（百万元） 同比增速 分部利润率 

26H1 25H1 26H1 25H1 26H1 25H1 

整体  152,115   156,494  -2.8%  8.3% 8.5% 

智慧生活电器  89,356   95,302  -6.2%  9.2% 9.8% 

智慧暖通方案  45,028   42,547  5.8%  10.1% 8.5% 

智慧家庭生态及其他  17,730   18,646  -4.9%  -1.0% 1.8% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表5：公司分部报告拆分表（分品类，旧口径，截至 25H2） 

 

对外交易收入（百万元） 同比增速 分部利润率 

25H2 25H1 2025 
2024 

调整 
25H2 25H1 2025 

2024 

调整 
25H2 25H1 2025 

2024 

调整 

整体 145,853 156,494 302,347 286,015 1.3% 10.2% 5.7% 4.3% 5.1% 8.5% 6.9% 7.2% 

冰箱 41,752 42,735 84,487 83,344 -1.3% 4.2% 1.4% 2.0% 5.2% 9.2% 7.2% 7.2% 

厨电 20,859 20,629 41,488 41,119 -0.1% 2.0% 0.9% -1.1% 4.4% 9.6% 7.0% 7.7% 

空调 21,166 32,856 54,021 49,301 4.6% 13.0% 9.6% 7.6% 1.1% 6.4% 4.3% 4.7% 

洗衣机 33,447 31,938 65,386 63,134 -0.3% 7.9% 3.6% 3.0% 9.3% 10.9% 10.1% 10.3% 

水家电 8,045 9,691 17,736 16,014 0.5% 21.0% 10.8% 5.6% 11.4% 15.5% 13.6% 13.9% 

其他业务 20,583 18,646 39,229 33,103 8.0% 32.8% 18.5% 15.7% 0.1% 1.8% 0.9% 1.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表6：公司分部报告拆分表（分地区，新口径） 

 
对外交易收入（百万元） 同比增速 

26H1 25H1 26H1 25H1 

中国大陆地区 73,339 77,415 -5.3%  

其他国家/地区 78,776 79,079 -0.4%  

——美洲 37,356 40,016 -6.6%  

——欧洲 14,323 13,654 4.9%  

——南亚 10,148 8,666 17.1%  

——新兴市场 7,152 6,547 9.2%  

——亚太 5,325 5,216 2.1%  

——大客户及其他 4,472 4,981 -10.2%  

合计 152,115 156,494 -2.8%  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表7：公司分部报告拆分表（分地区，旧口径，截至 25H2） 

 
对外交易收入（百万元） 同比增速 

25H2 25H1 2025 2024 调整 25H2 25H1 2025 2024 调整 

中国大陆地区 69,140 77,415 146,555 142,201 -2.7% 8.8% 3.1% 3.2% 

其他国家/地区 76,713 79,079 155,792 143,814 5.1% 11.7% 8.3% 5.4% 

——美洲 39,854 40,016 79,871 79,529 -1.5% 2.4% 0.4% -0.3% 

——澳洲 3,440 3,258 6,698 6,642 0.7% 1.0% 0.8% 8.1% 

——南亚 5,533 8,666 14,199 11,525 11.0% 32.5% 23.2% 21.1% 

——欧洲 20,495 17,995 38,491 32,089 16.6% 24.1% 19.9% 12.4% 

——东南亚 3,390 4,130 7,520 6,633 7.9% 18.3% 13.4% 14.8% 

——中东非 1,728 2,439 4,167 2,674 44.1% 65.4% 55.8% 38.2% 
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——日本 1,821 1,958 3,779 3,426 13.9% 7.2% 10.3% -6.5% 

——其他 451 616 1,067 1,296 -26.7% -9.4% -17.7% 20.4% 

合计 145,853 156,494 302,347 286,015 1.3% 10.2% 5.7% 4.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 归 母 净 利 润 200/214/226 亿 元 ， 分 别 同 比

+2.0%/+7.0%/+6.1%；EPS 为 2.13/2.28/2.41 元，对应 PE 为 9.9/9.3/8.7 倍，维持“推荐”评级。  

 

表8：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 302,347 314,681 333,483 353,682 

收入增长率% 5.71 4.08 5.97 6.06 

归母净利润(百万元) 19,553 19,953 21,352 22,646 

利润增长率% 4.39 2.05 7.01 6.06 

分红率% 55.00 58.00 60.00 60.00 

摊薄 EPS(元) 2.09 2.13 2.28 2.41 

PE 10.13 9.93 9.28 8.75 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 8 月 27 日） 

 

 

图1：海尔智家 A 股历史估值区间（市盈率 TTM）  图2：海尔智家 A 股历史估值区间（市盈率预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

美国关税风险；市场需求不及预期的风险；成本快速上涨的风险。   
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 152,833 173,805 197,510 223,082 

现金 47,622 64,211 80,876 99,287 

应收账款 27,066 28,070 29,753 31,561 

其它应收款 3,096 3,523 3,783 3,865 

预付账款 2,846 2,996 3,172 3,360 

存货 46,849 49,113 52,012 55,099 

其他 25,354 25,891 27,914 29,910 

非流动资产 142,962 141,457 139,392 136,621 

长期投资 27,162 27,162 27,162 27,162 

固定资产 40,353 41,611 41,878 41,263 

无形资产 14,225 13,004 11,758 10,488 

其他 61,222 59,680 58,594 57,709 

资产总计 295,795 315,262 336,902 359,703 

流动负债 142,346 150,809 160,930 171,570 

短期借款 17,421 20,004 23,040 26,125 

应付账款 53,545 56,362 59,674 63,203 

其他 71,381 74,444 78,216 82,241 

非流动负债 27,472 29,043 30,614 32,186 

长期借款 11,166 12,667 14,168 15,668 

其他 16,306 16,376 16,447 16,517 

负债总计 169,818 179,853 191,545 203,755 

少数股东权益 7,279 7,901 8,568 9,275 

归属母公司股东权益 118,698 127,508 136,789 146,673 

负债和股东权益 295,795 315,262 336,902 359,703 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 302,347 314,681 333,483 353,682 

营业成本 221,739 233,404 247,122 261,736 

税金及附加 1,330 1,371 1,470 1,552 

销售费用 33,878 34,930 37,150 39,825 

管理费用 13,762 14,161 15,107 16,269 

研发费用 10,096 10,542 11,172 11,848 

财务费用 -51 -362 -669 -1,077 

资产减值损失 -1,314 -200 -200 -200 

公允价值变动收益 92 0 0 0 

投资收益及其他 3,355 3,722 3,916 4,082 

营业利润 23,725 24,158 25,847 27,410 

营业外收入 322 214 240 259 

营业外支出 569 412 448 476 

利润总额 23,479 23,960 25,639 27,193 

所得税 3,316 3,384 3,621 3,840 

净利润 20,163 20,576 22,018 23,353 

少数股东损益 610 623 666 707 

归属母公司净利润 19,553 19,953 21,352 22,646 

EBITDA 32,178 32,135 34,182 35,976 

EPS（元） 2.09 2.13 2.28 2.41 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 5.7% 4.1% 6.0% 6.1% 

营业利润增长率 3.6% 1.8% 7.0% 6.0% 

归母净利润增长率 4.4% 2.0% 7.0% 6.1% 

毛利率 26.7% 25.8% 25.9% 26.0% 

净利率 6.7% 6.5% 6.6% 6.6% 

ROE 16.5% 15.6% 15.6% 15.4% 

ROIC 11.7% 11.0% 10.8% 10.4% 

资产负债率 57.4% 57.0% 56.9% 56.6% 

净资产负债率 134.8% 132.8% 131.8% 130.7% 

流动比率 1.07 1.15 1.23 1.30 

速动比率 0.62 0.70 0.78 0.86 

总资产周转率 1.03 1.03 1.02 1.02 

应收账款周转率 11.29 11.41 11.53 11.54 

应付账款周转率 4.10 4.25 4.26 4.26 

每股收益(元) 2.09 2.13 2.28 2.41 

每股经营现金流(元) 2.77 3.25 3.34 3.59 

每股净资产(元) 12.66 13.60 14.59 15.64 

P/E 10.13 9.93 9.28 8.75 

P/B 1.67 1.55 1.45 1.35 

EV/EBITDA 6.08 5.70 5.01 4.38 

PS 0.66 0.63 0.59 0.56 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 26,003 30,476 31,320 33,708 

净利润 20,163 20,576 22,018 23,353 

折旧摊销 8,750 8,538 9,211 9,861 

财务费用 2,161 1,011 1,141 1,280 

投资损失 -1,530 -1,883 -1,972 -1,999 

营运资金变动 -5,550 1,989 318 345 

其他 2,009 246 603 869 

投资活动现金流 -17,075 -5,887 -6,050 -5,911 

资本支出 -8,733 -6,323 -6,446 -6,399 

长期投资 -9,109 -1,447 -1,577 -1,512 

其他 766 1,883 1,972 1,999 

筹资活动现金流 -17,671 -8,000 -8,604 -9,385 

短期借款 3,636 2,583 3,036 3,085 

长期借款 1,501 1,501 1,501 1,501 

其他 -22,808 -12,084 -13,141 -13,971 

现金净增加额 -8,727 16,589 16,666 18,411 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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