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TCL 智家(002668.SZ)   

25Q3 业绩超预期，盈利能力强化  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件： 25Q1-Q3 公司实现营收 143.46 亿元，同比+2.87%；归母净利润 9.77 亿元，

同比+18.45%；扣非归母净利润 9.42 亿元，同比+16.11%；毛利率 24.68%，同比

+1.32pct；归母净利率 6.81%，同比+0.90pct；扣非归母净利率 6.56%，同比+0.75pct。

25Q3公司实现营收 48.69亿元，同比-2.30%；归母净利润 3.39亿元，同比+27.51%；

扣非归母净利润 3.19亿元，同比+26.27%；毛利率 27.16%，同比+3.12pct；归母净利

率 6.96%，同比+1.63pct；扣非归母净利率 6.56%，同比+1.48pct。 

⚫ 25Q3营收同比略降，内部表现分化。据产业在线统计， 25Q3 TCL家空内销量/外销

量同比+11.4%/ -7.6%、TCL冰箱内销量/外销量同比-34.4%/+23.6%、奥马冰箱内销量

/外销量同比+13.9%/-1.5%。整体看，家空方面，自主品牌 TCL内销好于外销；冰箱方

面，自主品牌 TCL 内销有所压力但外销保持快增，奥马冰箱内销继续突破而外销保持

平稳。从区域上看，25Q1-Q3 公司积极开拓中东非、拉美等海外市场，在打造英国、

巴西和西班牙等标杆市场上取得显著成效，出口品牌及 ODM业务均有所增长。 

⚫ 25Q3 业绩超预期，盈利能力加强。25Q3 在海外竞争较为激烈背景下，公司毛销差仍

实现提升，同比+3.24%，归母净利率也大幅提升，或主要系：一是产品结构优化，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，持续提升产品竞争力；二是持续优化生产链条，提升生产运营效率，提高

中高端产品产能；三是期间费用率下降明显，销售/管理/研发/财务费用率同比-0.12 /-

0.67 /+0.05 /-1.14pct。 

⚫ 盈利预测：公司为中国冰箱代工出口龙头，经营维持稳健，25Q3盈利能力大幅增强。

我们调整盈利预测，预计 2025-2027年公司 EPS为 1.10 /1.22 /1.33元，10月 31日

收盘价对应 PE为 9.9 /8.9 /8.2 X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、国际地缘冲突、海外需求疲软 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18361 18833 20492 22038 

同比增长 21.0% 2.6% 8.8% 7.5% 

归母净利润（百万元） 1019 1190 1322 1443 

同比增长 29.6% 16.8% 11.1% 9.2% 

毛利率 23.0% 24.8% 24.9% 24.9% 

ROE 42.2% 32.9% 26.8% 22.6% 

每股收益（元） 0.94 1.10 1.22 1.33 

市盈率 11.6 9.9 8.9 8.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11517 14299 17898 21667  营业总收入 18361 18833 20492 22038 

货币资金 2502 5298 8254 11416  营业成本 14133 14171 15390 16545 

交易性金融资产 799 909 1010 1110  税金及附加 85 85 82 88 

应收票据及应收账款 4190 4270 4605 4917  销售费用 640 640 697 749 

预付款项 99 123 132 141  管理费用 720 659 717 771 

存货 1773 1811 1962 2106  研发费用 643 669 727 771 

其他 2153 1889 1936 1978  财务费用 -155 -22 -76 -113 

非流动资产 3375 3452 3291 3122  投资收益 63 6 10 11 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 12 0 0 0 

固定资产 2268 2192 2048 1756  信用减值损失 -92 -25 -25 -25 

在建工程 314 450 528 638  资产减值损失 -67 -32 -52 -57 

无形资产 266 264 261 286  营业利润 2246 2640 2932 3202 

商誉 6 7 7 7  营业外收支 -7 0 0 0 

其他 521 540 448 434  利润总额 2239 2640 2932 3201 

资产总计 14892 17751 21190 24788  所得税  298 351 390 426 

流动负债 10983 11559 12463 13294  净利润  1941 2288 2542 2776 

短期借款 597 582 569 557  少数股东损益 921 1098 1220 1332 

应付票据及应付账款 8892 9277 10066 10787  归属母公司净利润 1019 1190 1322 1443 

其他 1494 1700 1828 1950  EPS(元) 0.94 1.10 1.22 1.33 

非流动负债 367 355 347 339   

长期借款 113 98 87 76  主要财务比率  

其他 253 256 260 262  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 11350 11913 12810 13633  成长性     

股本 1084 1084 1084 1084  营业总收入增长率 21.0% 2.6% 8.8% 7.5% 

未分配利润 -115 897 2020 3247  营业利润增长率 25.7% 17.5% 11.1% 9.2% 

少数股东权益 1126 2224 3445 4777  归母净利润增长率 29.6% 16.8% 11.1% 9.2% 

股东权益合计 3542 5838 8380 11155  盈利能力     

负债及权益合计 14892 17751 21190 24788  毛利率 23.0% 24.8% 24.9% 24.9% 

  归母净利率 5.6% 6.3% 6.5% 6.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 42.2% 32.9% 26.8% 22.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1019 1190 1322 1443  资产负债率 76.2% 67.1% 60.5% 55.0% 

折旧和摊销 348 889 1019 1066  流动比率 1.05 1.24 1.44 1.63 

营运资金的变动 -28 510 345 308  速动比率 0.72 0.94 1.14 1.34 

经营活动产生现金流量 2247 3766 3998 4264  营运能力     

资本支出 -698 -876 -902 -947  资产周转率 133.7% 115.4% 105.2% 95.9% 

长期投资 -385 -113 -103 -102  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1019 -922 -997 -1037  每股收益 0.94 1.10 1.22 1.33 

债权融资 -67 -29 -21 -21  每股经营现金 2.07 3.47 3.69 3.93 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1050 -49 -46 -64  PE 11.6 9.9 8.9 8.2 

现金净变动 279 2795 2956 3162  PB 4.9 3.3 2.4 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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