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事件：2025 年 3 月 21 日，TCL 电子发布 2024 年度业绩公告。2024

年公司实现总营收 993.22亿港元（同比+25.75%），归母净利润 17.59 亿

港元（同比+136.59%），经调整后归母净利润 16.06 亿港元（+100.05%）。 

2024 年 TV 业务快速增长显著跑赢行业，光伏业务规模实现翻倍。1）

显示业务：2024 年实现收入 694.40 亿港元（+22.82%），其中大尺寸显示

/中小尺寸显示/智慧商显分别实现收入 601.08/84.59/8.73 亿港元，同比

+23.60/+19.93/+2.11%；品牌力及产品力提升带动公司 TV 业务增速显著

优于行业，进而助力品类实现较快增长。2）互联网业务：2024 年实现收

入 26.27 亿港元（-4.92%）；中国/海外分别实现收入 18.07/8.20 亿港元，

分别同比-12.32/﹢16.81%；国内受行业整顿肃清影响规模微降，海外实

现双位数增长，同时业务整体毛利率+1.3pct。3）创新业务：2024 年实现

营收 270.09 亿港元（+44.90%），其中光伏业务/全品类营销/智能连接及

智能家居分别实现收入 128.74/124.46/16.89 亿港元，分别同比

+104.38/+19.57/-12.58%，光伏业务规模实现翻倍，品牌、渠道协同助力

全品类营销保持双位数增长。 

2024 年产品结构调整导致毛利率短期承压，降本增效成果显现助力

净利率逆势提升。1）毛利率：2024 年毛利率为 16.92%（-1.76pct），短

期承压主系雷鸟品牌占比提升、海外区域结构变化叠加面板成本上涨导致

TV 业务毛利率下降，同时毛利率相对较低的光伏业务占比提升叠加全品

类营销产品结构调整导致创新业务盈利能力微降；2024年显示业务/互联

网业务 /创新业务毛利率约为 15.4/56.2/12.4%，同比-1.4/+1.3/-

1.4pct。2）净利率：2024年净利率 1.86%（+0.81pct），相较毛利率实现

逆势提升，主系公司降本增效措施逐步见效所致。3）费用端：2024 年销

售/行政/研发费用率分别为 7.56/4.17/2.35%，同比分别-1.08/-0.91/-
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0.60pct，提质增效措施和精准营销策略共同助力公司费用率优化。 

投资建议：行业端，全球 TV 市场大屏高端产品需求较强，同时面板

产能向中资转移，未来中资 TV 品牌集中度有望突破；光伏、AR/XR、AI 等

行业增长迅速。公司端，作为全球 TV 行业龙头，智屏份额、中高端大屏

产品占比持续提升，互联网业务盈利能力稳健，光伏、全品类营销等创新

业务高速发展，品牌力不断提升；接入 DeepSeek 有望赋能公司自身效率

优化和业务中长期发展。我们预计，2025-2027 年公司归母净利润分别为

22.18/28.21/36.31 亿港元，对应 EPS 分别为 0.88/1.12/1.44 港元，当

前股价对应 PE 分别为 8.91/7.01/5.44 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：海外市场需求下滑、面板等原材料价格波动、汇率波动、

市场竞争加剧、新业务拓展不及预期、技术迭代等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 99322 120478 142525 164546 

营业收入增长率(%) 26% 21% 18% 15% 

归母净利（百万元） 1759 2218 2821 3631 

净利润增长率(%) 137% 26% 27% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.88 1.12 1.44 

市盈率（PE） 8.77 8.91 7.01 5.44 

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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 64,534 78,624 94,826 110,614  营业收入 99,322 120,478 142,525 164,546 

现金 8,772 13,905 19,234 24,262  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 26,770 28,990 34,295 39,594  营业成本 83,768 100,924 119,137 136,803 

存货 15,289 19,188 22,650 26,009  销售费用 7,504 9,180 10,946 12,637 

其他 13,704 16,542 18,647 20,749  管理费用 4,145 4,952 5,829 6,664 

非流动资产 11,833 10,735 9,731 8,809  研发费用 2,335 2,891 3,549 4,147 

固定资产 2,440 2,179 1,950 1,748  财务费用 787 387 275 152 

无形资产 5,274 4,751 4,292 3,887  除税前溢利 2,515 3,177 4,458 5,641 

其他 4,120 3,805 3,489 3,174  所得税 666 840 1,484 1,813 

资产总计 76,367 89,360 104,557 119,423  净利润 1,849 2,337 2,973 3,829 

流动负债 57,129 67,784 80,008 91,045  少数股东损益 89 119 153 198 

短期借款 4,172 4,042 3,601 3,316  归属母公司净利润 1,759 2,218 2,821 3,631 

应付账款及票据 32,486 38,407 46,662 53,581       

其他 20,471 25,335 29,744 34,148  EBIT  3,301 3,563 4,733 5,793 

非流动负债 1,562 1,562 1,562 1,562  EBITDA 3,301 4,346 5,422 6,399 

长期债务 438 438 438 438  EPS（元） 0.72 0.88 1.12 1.44 

其他 1,124 1,124 1,124 1,124       

负债合计 58,691 69,346 81,570 92,607       

普通股股本 2,521 2,521 2,521 2,521  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 14,683 16,901 19,722 23,354  成长能力     

归属母公司股东权益 17,204 19,422 22,243 25,874  营业收入 25.75% 21.30% 18.30% 15.45% 

少数股东权益 472 591 744 941  归属母公司净利润 136.59% 26.07% 27.18% 28.72% 

股东权益合计 17,676 20,014 22,987 26,816  获利能力     

负债和股东权益 76,367 89,360 104,557 119,423  毛利率 15.66% 16.23% 16.41% 16.86% 

      销售净利率 1.77% 1.84% 1.98% 2.21% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 10.23% 11.42% 12.68% 14.03% 

经营活动现金流 0 3,967 3,761 3,429  ROIC 10.89% 10.70% 11.68% 12.86% 

净利润 1,759 2,218 2,821 3,631  偿债能力     

少数股东权益 89 119 153 198  资产负债率 76.85% 77.60% 78.01% 77.55% 

折旧摊销 0 783 689 606  净负债比率 -23.54% -47.10% -66.10% -76.48% 

营运资金变动及其他 -1,849 847 99 -1,006  流动比率 1.13 1.16 1.19 1.21 

      速动比率 0.85 0.87 0.90 0.92 

投资活动现金流 0 1,816 2,492 2,325  营运能力     

资本支出 0 0 0 0  总资产周转率 1.41 1.45 1.47 1.47 

其他投资 0 1,816 2,492 2,325  应收账款周转率 4.34 4.32 4.50 4.45 

      应付账款周转率 2.97 2.85 2.80 2.73 

筹资活动现金流 0 -649 -924 -726  每股指标（元）     

借款增加 0 -131 -441 -286  每股收益 0.72 0.88 1.12 1.44 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 1.57 1.49 1.36 

已付股利 0 -518 -484 -440  每股净资产 6.82 7.70 8.82 10.26 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 0 5,133 5,328 5,028  P/E 8.77 8.91 7.01 5.44 

      P/B 0.93 1.02 0.89 0.76 

      EV/EBITDA 3.59 2.38 0.84 -0.12 

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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