
中经记者 陈靖斌 广州报道

近日，多家家电企业相继披

露2025年上半年业绩，行业整体

延续增长势头，但分化趋势也愈

加显著。

从具体数据来看，家电巨头

美的集团的表现强劲，上半年营

收达2523亿元，同比增长15.7%；

归母净利润 260 亿元，同比增长

25%，盈利能力进一步提升。万

和 电 气 上 半 年 实 现 营 业 收 入

40.83亿元，同比增长7.14%；归属

于上市公司股东的净利润3.79亿

元，同比增长 6.68%。创维集团

则交出了一份亮眼答卷，期内实

现营业收入362.64亿元，同比大

增 20.3% ，不 仅 较 去 年 同 期 的

301.53 亿元显著提升，也创下历

史同期新高。

相比之下，另一家行业龙头

格力电器则承受了更大压力。

财报显示，公司上半年实现营业

收 入 973.25 亿 元 ，同 比 下 降

2.46%；归母净利润 144.12 亿元，

仅同比增长1.95%。在包括空调

在内的核心业务受制市场环境

的情况下，格力营收端出现下

滑，盈利增幅也明显低于同行。

“从半年报数据来看，家电

行业的分化态势愈发明显。”科

方得智库研究负责人张新原在

接受《中国经营报》记者采访时

分析道，美的、创维等企业依托

多元化布局和产品升级，保持了

较快增长，而格力受制于产品结

构偏重及市场环境波动，营收表

现相对承压。

张新原进一步指出，行业未

来可能迎来更深层次的重构：

“头部企业凭借技术积累、品牌

优势和渠道扩张，有望持续扩

大市场份额；而依赖单一产品

或传统模式的企业，竞争压力

将持续加大。同时，行业整合

进程也可能加速，创新能力与

战略灵活性将成为决定企业能

否突围的关键。”

上半年业绩“冰火两重天”家电板块竞争格局生变

分化趋势明显

以美的集团与格力电器为代

表的两大家电巨头，在 2025 年上

半年交出了截然不同的业绩答

卷，行业分化趋势愈发明显。

8 月 29 日，美的集团披露的

半年报显示，上半年公司营业总

收 入 达 2523 亿 元 ，同 比 增 长

15.7%；净利润 267 亿元，同比增

长 26%；归属于母公司的净利润

260 亿元，同比大增 25%，核心财

务指标均创下新高。

美的集团相关负责人向记者

表示，业绩持续突破的背后，是

公司坚定推进“科技领先”战略、

不断加大研发投入的成果。财

报数据显示，2022—2024 年，美

的研发投入累计已超过 430 亿

元。今年上半年，美的研发投入

再度提升至 88 亿元，同比增长

14.4%，稳居家电行业首位。

持续的研发投入已经转化为

创新成果。报告期内，美的集团

新增 11 项省部级科技一等奖和

14 项国际领先成果鉴定；新增参

与制定或修订技术标准 83 项；新

增全球授权专利超过 5500 件，累

计专利储备突破15.5万件。

“美的已成立人形机器人创

新中心，重点攻关核心零部件、

家电机器人化和整机开发。我

们已建立‘类人形’‘全人形’‘超

人形’三大技术平台，未来 3 年计

划投入超 500 亿元，加码 AI 大模

型与具身智能的研发与应用。”

美的集团相关负责人透露。

与美的的业绩表现形成对

比，格力电器则在二季度遭遇明

显下滑。

8 月 28 日，格力电器发布半

年报。公司上半年实现营业收

入 973.25 亿元，同比下降 2.46%；

归母净利润 144.12 亿元，同比增

长 1.95%；扣非净利润 139.46 亿

元，同比仅增 0.59%。若与一季

度业绩相比，这一变化更显突

出。今年一季度，格力营业收入

和净利润分别同比增长 13.78%

和 26.29% ；但 二 季 度 单 季 却 出

现 营 业 收 入 同 比 下 降 12.11% 、

净 利 润 同 比 下 降 10.07% 的“ 急

刹车”。

分业务看，格力的压力主要

来自消费电器（空调为主），该业

务 收 入 占 比 近 八 成 ，却 出 现

5.09%的负增长；“工业制品及绿

色能源”业务则保持 17.13%的增

长；智能装备（主要为工业机器

人）实现 20%的增幅，但由于规模

有限，占比不足 1%，对整体贡献

有限。

尽管短期承压，格力也在积

极寻找新的增长点。公司正在

推动智能家居产业布局，尝试降

低对空调业务的依赖。格力电

器相关负责人介绍，自 2025 年 3

月“董明珠健康家”北京店开业

以来，郑州、长沙、石家庄、包头

等地相继落子，截至 8 月 25 日，

全国门店已达857家。

“首都店开业当天销售金额

达到 8560 万元，直播全网场观

超过 744 万人次；长沙店开业成

交额突破 2 亿元，全域曝光超过

5 亿，市场反响热烈。”该负责人

表示。

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

“公 司 将 继 续 落 实 收 敛 聚

焦，根据市场条件灵活采用市场

化转让、资产证券化、战略引战、

扩大合作等策略，充分实现资产

价值，适时补充流动性。”8 月下

旬 ，万 科（000002.SZ）管 理 层 在

接受投资者调研时曾作出上述

表态。

就在近日，香港中旅（0308.

HK）公告收购万科旗下吉林省

松花湖国际度假区开发有限公

司（以下简称“松花湖公司”）的

75%股权，以及北京万冰雪体育

有限公司（以下简称“北京万冰

雪”）的 75%股权。公告显示，松

花湖公司持有吉林省松花湖滑

雪度假区（以下简称“松花湖度

假区”），经营松花湖滑雪场、西

武王子大饭店、商业街等；北京

万冰雪累计管理 9 家雪场，以雪

场开发策划规划、建设咨询、滑

雪教学等为核心业务。

《中国经营报》记者了解到，

这是香港中旅收购的第一个大

型滑雪场项目，其将以轻重结合

的模式运营，实现“头部冰雪项

目+专业人才梯队+冰雪资源生

态”的一体化综合布局。

不过，香港中旅方面尚未透

露上述交易的具体金额，仅表示

项目整体具有较高的战略意义，

出售冰雪业务核心资产的万科

方 面 则 未 对 该 笔 交 易 公 开 表

态。关于交易的最新进展及相

关细节，香港中旅相关负责人对

记者表示：“具体以上市公司公

告为准。”截至发稿，万科方面未

有回应。

8 月 28 日晚间，香港中旅公

告 2025 年中期业绩，其中提到，8

月 26 日，香港中旅与万科子公司

长春万科房地产开发有限公司

（以下简称“长春万科”）及相关

方订立股权转让协议，收购长春

万科持有的松花湖公司的 75%股

权，并收购万科酒店管理有限公

司（万科子公司）持有的北京万

冰雪的75%股权。

先于正式公告一步，香港中

旅于 8 月 26 日在其官方微信公

众号披露了收购万科冰雪业务

相关资产的消息。

在香港中旅发布的文章中，

该公司副总经理汪凡表示：“松

花湖度假区具有成熟的客群、

良好的服务标准体系，我们将

着力将其进一步打造成国际知

名的旅游度假目的地，成为中

国冰雪旅游的新标杆。”同时，

通过收购北京万冰雪，香港中

旅将获得专业的冰雪人才队伍

和资源体系。

据香港中旅方面介绍，松花

湖度假区位于“雾凇之都，滑雪

天堂”——冰雪名城吉林市。吉

林地处北纬 43°，与欧洲的阿尔

卑斯山脉和北美的落基山同处

于“冰雪黄金纬度带”，是世界上

三大粉雪基地之一。松花湖度

假区的滑雪面积达 220 公顷，共

50 条雪道、55 公里长，主题式分

区设计，初、中、高级雪道比例为

国际黄金比例 4∶4∶2，可同时满

足 1.5 万人滑雪。该度假区自开

业 10 年来，累计接待游客超过

900 万人。作为轻资产板块，北

京万冰雪在 2024—2025 年雪季

期间参与经营管理滑雪度假区

（滑雪场）共计7家，累计运营115

条雪道、390 公顷滑雪面积，年接

待近 200 万人次，同时参与经营

管理滑雪学校11家。

香港中旅方面认为，此次收

购将显著提升公司在休闲度假

目的地的吸引力与核心竞争力，

进一步巩固和扩大业务版图，优

化业务结构，推动旅游业务高质

量发展。

香港中旅隶属中国旅游集

团旗下，成立于 1992 年 7 月，同

年 11 月在香港挂牌上市，公司主

要从事旅游景区及相关业务、旅

游证件及相关业务、酒店业务、

客运业务等。

其中，旅游景区及相关业务

主要是在内地经营主题公园、景

区、景区内的索道系统、滑雪设

施、温泉中心、其他度假村、演艺

及旅游物业发展。截至目前，香

港中旅投资和参与运管的文旅

景区项目超 60 家，其中 5A 景区

17 家、4A 景区 21 家，涵盖国家级

旅游区宁夏沙坡头景区、云南大

理洱海生态廊道、新疆天山旅游

走廊、广西德天跨国瀑布景区

等，业务覆盖大西北、大西南地

区。从现有项目看，香港中旅暂

未涉足冰雪业务，在东北地区也

未有布局。但其亦深知，东北地

区具有丰富的冰雪资源、冰雪文

化和冰雪 IP，是“冬季旅游的核

心引擎之一”。

对于收购万科旗下冰雪资

产，香港中旅在公告中表示：“该

项目符合公司城市及休闲度假

产品的发展战略，是公司抢抓历

史性机遇、培育新质增长极，积

极布局冰雪经济的重要选择。”

事实上，香港中旅在 2025 年

上半年出现亏损，公司营收同比

下降 8%至 19.74 亿港元，税前亏

损 800 万港元（去年同期税前利

润为1.65亿港元），股东应占亏损

0.87 亿港元，经营业务应占利润

0.14亿港元，同比下降91%。上半

年，公司由盈转亏主要是由于投

资性物业公允价值随市场波动下

降，香港中旅两家附属公司计提

了减值。

其中，香港中旅的旅游景区

及相关业务报告期内收入 8.71

亿港元，同比下降 16%，应占亏损

1.12 亿港元。公司景区业务受消

费分级、新产品及新项目不足、

气候变化等因素影响，整体收入

和利润同比均下降。

截 至 2025 年 6 月 30 日 ，香

港中旅总资产约 251.84 亿港元，

股东应占权益为 162.3 亿港元。

公 司 持 有 现 金 及 银 行 结 余 约

28.54 亿港元，净现金为 7.45 亿

港元。

万科冰雪业务“断舍离”
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香港中旅接盘

万科继续“瘦身”

香港中旅寄予厚望的冰雪资产，

亦承载着万科10余年的“冰雪梦”。

回溯至 2011 年，万科开始投

资建设松花湖度假区。5年后，万

科负责对北京石京龙滑雪场进行

升级改造及运营管理。2017 年 1

月，万科成立冰雪事业部，原万科

冰雪 BU（事业单元）首席执行官

丁长峰曾表示：“万科遇上了行业

千载难逢的机遇。”

2018 年年初，万科与河北省

张家口市崇礼区人民政府达成战

略合作，开发滑雪度假目的地项

目——崇礼汗海梁度假区；2018

年8月，万科联合体正式中标北京

2022年冬奥会和冬残奥会延庆赛

区政府和社会资本合作（PPP）项

目，参与北京冬奥会延庆赛区工

程建设。

“冰天雪地也是金山银山”，

是万科冰雪业务践行的理念。不

过，理想很丰满，现实很骨感。丁

长峰曾公开表示：“坦率来讲，中

国现在的冰雪产业基本上不赚

钱，也许日常的经营盈利是有的，

但滑雪场是一个巨大的重资产的

投资。”2018年7月，万科松花湖信

托收益权资产支持专项计划（即

ABS）发行，总规模 10.59 亿元，法

定到期日为2029年4月25日。据

后 续 披 露 ，2017 年 11 月 1 日 —

2018年12月31日，松花湖滑雪场

共实现收入8779.5万元。不过，就

在 2020 年 4 月 27 日，上述 ABS 提

前终止，随后进行清算。

也就在 2020 年 12 月，万科撤

销冰雪事业部，随后成立酒店及

度假事业部，冰雪事业部业务和

团队并入新的 BU，由丁长峰出

任新部门首席合伙人和总经理。

财报显示，2022—2024 年，万

科冰雪业务收入分别为2.8亿元、

2.8 亿元、3.1 亿元，在万科业务大

盘中收入占比极小。截至2024年

年末，万科旗下山地和滑雪度假

品牌V·SKI在2024—2025雪季运

营松花湖度假区、北京石京龙滑

雪场等 6 家室外滑雪场，运营管

理 1 家室内滑雪场，并管理崇礼、

洛阳、安吉和北京延庆 4 家滑雪

场的滑雪学校。2024 年接待 80

万人次，同比增长10%。

万科是行业内较早布局多元

化业务的房企之一。不过，就在

2024年4月，万科管理层在反思公

司遭遇阶段性经营性困难时表示，

公司布局的经营服务类业务在实

际操作过程中存在步子过大、操之

过急的问题。“转型业务超出我们

资源匹配能力，过多占用了开发业

务资金，规模过大也导致管理能力

跟不上，经营目标未能按计划达

成。”随后，万科宣布，除综合住宅/

社区开发、物业服务、租赁公寓三

项主业外，将退出其他业务，清理

和转让非主业的财务投资，公司制

定了“瘦身健体”一揽子方案。

财报显示，2024 年及 2025 年

上半年，万科分别完成54个、13个

项目的大宗交易，涵盖办公、商

业、酒店、公寓等业态，合计签约

金额分别为259亿元、64.3亿元。

记者获悉，万科还于近期进

行了组织调整，未来万科内部将

分为“集团总部”“地区公司”“事

业部”三类组织。其中，“事业部”

负责各类经营服务业务的日常经

营管理，输出专业的轻资产运营

能力。与此同时，万科制定了新

的5年战略规划，强调既要应对短

期经营压力，也要布局长周期、多

元协同发展路径。

行业整体仍显韧性

尽管美的集团与格力电器

在半年报中展现出业绩差异，但

整体来看，家电行业仍延续增长

态势，多家企业交出了亮眼的成

绩单。

8 月 26 日 ，万 和 电 气 发 布

2025年半年度报告。数据显示，

公 司 上 半 年 实 现 营 业 总 收 入

40.83亿元，同比增长7.14%；归母

净 利 润 3.79 亿 元 ，同 比 增 长

6.68%；扣非净利润4.1亿元，同比

增长 3%。在消费需求承压的背

景下，万和依然实现了稳健的营

收、净利双增长。

分业务看，厨房电器作为

万和国内主营业务表现突出，

营收同比增长 23.46%，毛利率

提升 3.51 个百分点；海外市场

同样保持活力，出口销售收入

同比增长 26.52%，毛利率提升

1.84 个百分点。

万和电气相关负责人表示，

业绩增长得益于两大战略驱动：

一是产品驱动，公司在氢能前沿

技术储备的同时，在电子压差式

空燃比控制、双流自净自清洁防

堵、全链路安全等关键技术上实

现突破，高端产品销量突破40万

台，烟灶品类成功跻身行业一线；

二是效率增长，通过IPD2.0数字

化研发流程，产品开发周期缩短

23%，制造端依托 APS 智能排产

系统，将排产时间从3—4小时缩

短至 1 小时，3 天订单齐套率由

70%大幅提升至90%。

“产品驱动筑高壁垒、效率增

长夯实盈利，这种双轮协同模式，

使万和电气不仅在行业内卷中保

持优势，还跑出了可持续的高质

量增长曲线。”该负责人表示。

8 月 28 日，创维集团披露中

期业绩，上半年公司实现营业收

入 362.64 亿元，同比增长 20.3%，

创历史同期新高。

分市场来看，创维在中国大

陆地区收入约 282.90 亿元，同比

增长 24.6%；海外市场收入 80.53

亿元，同比增长7.1%。其中，新能

源业务的表现尤为亮眼，上半年

收入达 138.01 亿元，同比大增

53.5%，占集团总营收的比重提升

至 38%，已成为公司最核心的增

长引擎。

创维集团方面表示，新能源

业务已从“战略培育”阶段全面迈

入“规模贡献”阶段，对整体营收

的拉动效应显著增强。

业内人士指出，家电行业整

体虽保持增长，但头部企业与中

小企业的分化趋势正在加速。

资深产业经济观察家梁振鹏

向记者分析称，未来行业格局可

能呈现“一强恒强”的态势，具备

技术、渠道和品牌优势的头部企

业将进一步扩大市场份额；而依

赖单一产品、转型乏力的企业则

面临更大压力。同时，跨界竞争

将成为不可忽视的变量，科技企

业加速切入智能家居赛道，可能

对传统家电厂商形成冲击。

整体来看，家电行业虽延续

增长，但在智能化、绿色化和全球

化的趋势下，企业的技术创新能

力与战略转型速度，将决定其能

否在新一轮竞争中脱颖而出。

从现有项目看，香港中旅暂未涉足冰雪业务，在东北地区也未有布局。

冰雪业务在万科业务大盘中收入占比极小。

图为松花湖滑雪度假区。 企业官微/图


