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TCL 智家：2024 年业绩超预期，海外高增、合肥家电净利率改善  
 

◼ 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) 123.81/123.81 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.11/7.49 
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事件：2025 年 3 月 7 日，TCL 智家发布 2024 年年报。2024 年公司实

现营收 183.61 亿元（同比+20.96%），归母净利润 10.19 亿元（同比

+29.58%），扣非归母净利润 9.98 亿元（同比+39.79%）。单季度看，2024Q4

公司营收44.15亿元（同比-37.69%），归母净利润1.94亿元（同比+2.27%），

扣非归母净利润 1.87 亿元（同比+42.58%）。 

 

收入端：2024 年洗衣机增速领跑行业，海外整体高增。1）分产品看，

2024 年公司冰箱冷柜/洗衣机收入分别为 155.13/27.01 亿元，分别同比

+19.45%/+33.19%。冰箱/洗衣机销量分别达到 1654/356 万台，同比

+17%/+39%。其中，2024 年奥马冰箱年产 280 万台高端风冷冰箱智能制造

项目一期快速上量，已达设计产能的 85%，2025M1 二期进入试产阶段，发

布多款大容量嵌入式冰箱丰富高端产品矩阵；洗衣机增速优于行业，2024

年 TCL 品牌洗衣机国内市场销量跻身行业前三。 

2）分地区看，2024 年公司海外/国内收入分别为 134.95/48.65 亿元，

分别同比+31.82%/-1.55%，出口表现更优，其中合肥家电海外收入同比

+55.91%，奥马冰箱出口法国、巴西销量同比增长 100%+。 

 

2024 年奥马冰箱收入快速增长，TCL 合肥家电净利率改善。分主体

看，2024 年奥马冰箱营收 134.10 亿元（同比+22.7%），净利润 18.80 亿

元（同比+22.7%），均实现快速增长，净利率 14.02%，同比持平；TCL 合

肥家电营收 50.44 亿元（同比+15.5%），净利润 0.72 亿元（同比+30.2%），

净利率 1.43%（同比+0.16pct），盈利能力有所改善。  

 

利润端：2024Q4 费用率水平优化，运营效率有所提升。1）毛利率：

2024Q4 公司毛利率 21.99%（同比+3.25pct）。2）净利率：2024Q4 公司净

利率 8.31%（同比+3.90pct），涨幅高于毛利率。3）费用端：2024Q4 公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.08/4.92/3.38/-2.41%，分别同比-

1.57/-2.18/-0.87/-2.28pct，提效成果显现。 

 

投资建议：公司作为冰冷龙头增长领跑行业，合肥家电有望持续协

同，看好 TCL 黑电品牌力赋能自主品牌白电出海，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，2025-2027 年公司归母净利

润为 11.56/12.90/14.19 亿元，对应 EPS 为 1.07/1.19/1.31 元，当前股

价对应 PE 为 10.71/9.60/8.72 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

等、宏观经济因素波动风险等。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,361 20,619 22,516 24,498 

营业收入增长率(%) 20.96% 12.30% 9.20% 8.80% 

归母净利（百万元） 1,019 1,156 1,290 1,419 

净利润增长率(%) 29.58% 13.37% 11.65% 10.01% 

摊薄每股收益（元） 0.94 1.07 1.19 1.31 

市盈率（PE） 13.96 10.71 9.60 8.72 

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,415 2,502 2,610 3,107 4,121  营业收入 15,180 18,361 20,619 22,516 24,498 

应收和预付款项 3,610 4,289 4,816 5,259 5,721  营业成本 11,627 14,133 15,784 17,198 18,677 

存货 1,541 1,773 1,980 2,157 2,343  营业税金及附加 69 85 96 104 114 

其他流动资产 2,121 2,953 4,427 5,893 7,360  销售费用 576 640 711 781 857 

流动资产合计 9,687 11,517 13,833 16,416 19,546  管理费用 643 720 790 851 921 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -103 -155 -42 -36 -46 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -62 -67 5 7 9 

固定资产 1,972 2,268 2,679 3,351 3,733  投资收益 -23 63 0 0 0 

在建工程 116 314 345 276 276  公允价值变动 13 12 0 0 0 

无形资产开发支出 269 266 322 391 445  营业利润 1,787 2,246 2,575 2,854 3,151 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -9 -7 0 0 0 

其他非流动资产 10,215 12,045 14,393 17,004 20,154  利润总额 1,778 2,239 2,575 2,854 3,151 

资产总计 12,572 14,892 17,739 21,022 24,608  所得税 241 298 346 382 422 

短期借款 619 597 410 224 38  净利润 1,538 1,941 2,229 2,473 2,729 

应付和预收款项 7,871 8,892 9,932 10,821 11,752  少数股东损益 751 921 1,074 1,182 1,310 

长期借款 213 113 113 113 113  归母股东净利润 787 1,019 1,156 1,290 1,419 

其他负债 1,491 1,747 1,878 1,985 2,098        

负债合计 10,193 11,350 12,333 13,143 14,001  预测指标      

股本 1,084 1,084 1,084 1,084 1,084   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,584 1,584 1,584 1,584 1,584  毛利率 23.40% 23.03% 23.45% 23.62% 23.76% 

留存收益 -1,006 14 -272 -195 1,171  销售净利率 5.18% 5.55% 5.60% 5.73% 5.79% 

归母公司股东权益 1,414 2,416 2,130 2,207 3,573  销售收入增长率 30.15% 20.96% 12.30% 9.20% 8.80% 

少数股东权益 965 1,126 3,276 5,671 7,034  EBIT 增长率 91.79% 19.00% 25.62% 11.29% 10.16% 

股东权益合计 2,379 3,542 5,406 7,879 10,608  净利润增长率 69.37% 29.58% 13.37% 11.65% 10.01% 

负债和股东权益 12,572 14,892 17,739 21,022 24,608  ROE 55.63% 42.18% 54.24% 58.45% 39.72% 

       ROA 13.57% 14.13% 13.66% 12.76% 11.96% 

现金流量表（百万）       ROIC 44.11% 39.10% 35.67% 28.95% 24.50% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.73 0.94 1.07 1.19 1.31 

经营性现金流 2,798 2,247 2,657 2,900 3,177  PE(X) 9.05 13.96 10.71 9.60 8.72 

投资性现金流 -2,059 -1,019 -1,962 -2,189 -1,957  PB(X) 5.07 5.89 5.81 5.61 3.46 

融资性现金流 -581 -1,050 -222 -214 -206  PS(X) 0.47 0.77 0.60 0.55 0.51 

现金增加额 224 279 574 498 1,014  EV/EBITDA(X) 2.86 5.35 3.37 2.84 2.29 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 TCL 智家：2024 年业绩超预期，海外高增、合肥家电净利率改善 
 

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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