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TCL 智家：2025Q3 业绩快增盈利改善，全球化战略打开增长空间  
 

◼ 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) 112.21/112.21 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.11/8.63 
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事件：2025 年 10 月 29 日，TCL 智家发布 2025 年三季报。2025 前三

季度公司实现营收 143.46 亿元（+2.87%），归母净利润 9.77 亿元

（+18.45%），扣非归母净利润 9.42 亿元（+16.11%）。 

2025Q3 营收短期承压，业绩高增。1）收入端：2025Q3 公司营收 48.69

亿元（-2.30%），或因关税等外部不确定性因素影响而有所承压。但我们

看好公司全球化战略坚定推进，积极开拓中东非、拉美等海外市场，在打

造英国、巴西、西班牙等标杆市场上取得成效，出口 OBM+ODM 双增。2）

利润端：2025Q3 公司归母净利润 3.39 亿元（+27.51%），实现较高速增长，

或受益于中高端新品推出带动产品结构优化、生产链条优化提效等。 

2025Q3 毛净利率双升，费用端有所优化。1）毛利率：2025Q3 毛利率

27.16%（+3.12pct），或系公司推出“冰麒麟”深冷冰箱、520PLUS 多彩脂

玉母婴冰箱及“大眼萌·AI 超级筒”洗衣机等系列新品，高毛利产品占比

提升所拉动。2）净利率：2025Q3 净利率 13.21%（+3.02pct），盈利能力

明显改善。3）费用端：2025Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.55/3.04/4.23/-0.03%，分别同比-0.12/-0.67/+0.05/-1.13pct，管理

费用率下降系数字化手段带动管理及运营提效。 

投资建议：公司作为冰冷龙头增长领跑行业，TCL 黑电品牌力赋能自

主品牌白电出海，全球布局持续深化，产能建设积极推进或有效规避贸易

风险，收入业绩有望持续增长。我们预计，2025-2027年公司归母净利润

分别为 12.03/13.34/14.59亿元，对应 EPS 分别为 1.11/1.23/1.35 元，

当前股价对应 PE 为 9.82/8.85/8.09 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、汇率波动、宏观环境不确定性等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18,361 18,820 20,457 21,991 

营业收入增长率(%) 20.96% 2.50% 8.70% 7.50% 

归母净利（百万元） 1,019 1,203 1,334 1,459 

净利润增长率(%) 29.58% 18.01% 10.88% 9.36% 

摊薄每股收益（元） 0.94 1.11 1.23 1.35 

市盈率（PE） 13.96 9.82 8.85 8.09 

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 2,265 2,751 3,700  营业收入 15,180 18,361 18,820 20,457 21,991 

应收和预付款项 3,610 4,289 4,394 4,776 5,134  营业成本 11,627 14,133 14,209 15,388 16,472 

存货 1,541 1,773 1,782 1,930 2,066  营业税金及附加 69 85 87 95 102 

其他流动资产 2,121 2,953 4,235 5,717 7,197  销售费用 576 640 647 706 748 

流动资产合计 9,687 11,517 12,676 15,175 18,098  管理费用 643 720 630 679 726 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -103 -155 -97 -90 -39 

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 2,680 2,950 3,238 

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 13,344 15,870 18,813  利润总额 1,778 2,239 2,680 2,950 3,238 

资产总计 12,572 14,892 16,690 19,888 23,267  所得税 241 298 360 394 434 

短期借款 619 597 410 224 38  净利润 1,538 1,941 2,320 2,556 2,804 

应付和预收款项 7,871 8,892 8,940 9,682 10,364  少数股东损益 751 921 1,118 1,222 1,346 

长期借款 213 113 113 113 113  归母股东净利润 787 1,019 1,203 1,334 1,459 

其他负债 1,491 1,747 1,736 1,823 1,902        

负债合计 10,193 11,350 11,200 11,842 12,417  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% 24.50% 24.78% 25.10% 

留存收益 -1,006 14 -239 -119 1,287  销售净利率 5.18% 5.55% 6.39% 6.52% 6.63% 

归母公司股东权益 1,414 2,416 2,170 2,290 3,696  销售收入增长率 30.15% 20.96% 2.50% 8.70% 7.50% 

少数股东权益 965 1,126 3,320 5,755 7,154  EBIT 增长率 91.79% 19.00% 28.12% 10.73% 11.87% 

股东权益合计 2,379 3,542 5,490 8,046 10,850  净利润增长率 69.37% 29.58% 18.01% 10.88% 9.36% 

负债和股东权益 12,572 14,892 16,690 19,888 23,267  ROE 55.63% 42.18% 55.43% 58.23% 39.46% 

       ROA 13.57% 14.13% 14.69% 13.98% 13.00% 

现金流量表（百万）       ROIC 44.11% 39.10% 35.91% 28.82% 24.71% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.73 0.94 1.11 1.23 1.35 

经营性现金流 2,798 2,247 2,288 2,912 3,135  PE(X) 9.05 13.96 9.82 8.85 8.09 

投资性现金流 -2,059 -1,019 -1,925 -2,212 -1,980  PB(X) 5.07 5.89 5.44 5.15 3.19 

融资性现金流 -581 -1,050 -221 -214 -206  PS(X) 0.47 0.77 0.63 0.58 0.54 

现金增加额 224 279 228 487 949  EV/EBITDA(X) 2.86 5.35 3.25 2.74 2.20 

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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