
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 10月 30日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

TCL智家(002668)   
目标价:   

昨收盘:11.83    
  
 
TCL 智家：2024Q3 扣非净利高增,享受冰箱出口行业红利  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.84/10.84 

总市值/流通(亿元) 128.25/128.25 

12 个月内最高/最低价

(元) 

13.22/5.03 
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事件：2024 年 10 月 29 日，TCL 智家发布 2024 年三季报。2024 年前

三季度公司收入139.45亿元（+22.95%），归母净利润8.25亿元（+29.56%），

扣非归母净利润 8.11 亿元（+39.16%）。（注：同比数据均使用调整后，即

含合肥家电口径，下同）。 

 

2024Q3 收入较快提升，扣非净利高增。1）收入端：单季度看，2024Q3

公司营收 49.84 亿元（+19.86%），实现双位数增长，或受益于冰洗行业出

口高景气。冰箱品类，欧洲地缘政治、供应链等或拖累当地生产，美国补

库需求及罢工预期或加速备货，公司表现预计优于行业。2）利润端：2024Q3

归母净利润 2.66 亿元（+23.49%），扣非归母净利润 2.53 亿元(+32.99%)。 

 

2024Q3 盈利能力有所改善，看好中长期业务协同提质增效。1）毛利

率：2024Q3 毛利率 24.04%（+1.93pct），或受益于产品结构改善等。2）

归母净利率：2024Q3 归母净利率 5.33%（+0.16pct），费用端投入有所增

加。 3）费用端： 2024Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

3.67/3.71/4.18/1.10%，分别同比+0.30/+0.73/+0.40/+0.81pct，整体费

用率水平提升或系销售规模扩大，人力及仓储费用增加，研发投入增加等，

财务费用率增加或系汇率影响。我们认为，加大销售及研发费用投入或利

好长期发展，看好 TCL 系协同未来运营效率进一步提升。 

 

投资建议：公司作为冰冷龙头享受行业增长红利，合肥家电有望充分

协同，外销借黑电优势带动 TCL 自主品牌白电出海，内销“以旧换新”政策

支持或带来利好；未来期待空调业务注入与少数股权回购进一步增厚业

绩。我们预计，2024-2026年公司归母净利润为 9.85/10.97/12.19 亿元，

对应 EPS 为 0.91/1.01/1.12 元，当前股价对应 PE 为 12.85/11.55/10.38

倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险、汇率波动风险、少数股权回购风险、

宏观经济因素波动风险等。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,180 17,882 19,983 22,093 

营业收入增长率(%) 30.15% 17.80% 11.75% 10.56% 

归母净利（百万元） 787 985 1,097 1,219 

净利润增长率(%) 69.37% 25.28% 11.28% 11.20% 

摊薄每股收益（元） 0.73 0.91 1.01 1.12 

市盈率（PE） 9.05 12.85 11.55 10.38 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,485 2,415 2,604 3,927 5,996  营业收入 11,663 15,180 17,882 19,983 22,093 

应收和预付款项 2,764 3,610 4,253 4,752 5,254  营业成本 9,342 11,585 13,635 15,201 16,797 

存货 1,256 1,541 1,813 2,022 2,234  营业税金及附加 50 69 82 94 106 

其他流动资产 1,135 2,121 3,769 5,234 6,699  销售费用 430 617 688 775 899 

流动资产合计 7,640 9,687 12,439 15,935 20,183  管理费用 486 643 724 799 879 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -111 -103 -1 -4 -42 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -57 -62 16 5 7 

固定资产 1,398 1,972 1,781 1,381 595  投资收益 110 -23 71 24 57 

在建工程 392 116 153 185 116  公允价值变动 3 13 0 0 0 

无形资产开发支出 273 269 325 372 434  营业利润 1,110 1,787 2,264 2,499 2,790 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -25 -9 0 0 0 

其他非流动资产 8,032 10,215 13,130 16,652 20,929  利润总额 1,085 1,778 2,264 2,499 2,790 

资产总计 10,096 12,572 15,390 18,591 22,074  所得税 126 241 284 326 357 

短期借款 805 619 433 246 60  净利润 959 1,538 1,979 2,173 2,433 

应付和预收款项 6,050 7,871 9,263 10,327 11,411  少数股东损益 495 751 994 1,076 1,213 

长期借款 46 213 213 213 213  归母股东净利润 464 787 985 1,097 1,219 

其他负债 1,284 1,491 1,742 1,892 2,045        

负债合计 8,186 10,193 11,651 12,678 13,729  预测指标      

股本 1,084 1,084 1,084 1,084 1,084   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,914 1,584 1,584 1,584 1,584  毛利率 19.91% 23.68% 23.75% 23.93% 23.97% 

留存收益 -1,793 -1,006 -627 470 1,689  销售净利率 3.98% 5.18% 5.51% 5.49% 5.52% 

归母公司股东权益 969 1,414 1,780 2,877 4,096  销售收入增长率 15.23% 30.15% 17.80% 11.75% 10.56% 

少数股东权益 940 965 1,959 3,035 4,248  EBIT 增长率 100.90% 91.79% 33.57% 10.23% 10.16% 

股东权益合计 1,909 2,379 3,739 5,912 8,345  净利润增长率 681.21% 69.37% 25.28% 11.28% 11.20% 

负债和股东权益 10,096 12,572 15,390 18,591 22,074  ROE 47.91% 55.63% 55.35% 38.12% 29.77% 

       ROA 4.60% 6.26% 6.40% 5.90% 5.52% 

现金流量表（百万）       ROIC 27.10% 44.11% 43.64% 33.26% 27.33% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.43 0.73 0.91 1.01 1.12 

经营性现金流 433 2,798 2,920 3,476 4,406  PE(X) 12.35 9.05 12.85 11.55 10.38 

投资性现金流 -1,038 -2,059 -1,938 -1,937 -2,130  PB(X) 5.94 5.07 7.11 4.40 3.09 

融资性现金流 492 -581 -187 -215 -207  PS(X) 0.49 0.47 0.71 0.63 0.57 

现金增加额 -95 224 846 1,324 2,069  EV/EBITDA(X) 3.38 2.86 3.38 2.39 1.46 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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