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截止12月31日 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

营业额（百万港元） 78,986 99,322 119,907 135,684 153,961

变动(%) 10.7 25.7 20.7 13.2 13.5

毛利率 17.3% 15.7% 15.4% 15.5% 15.7%

净利润 744 1,759 2,535 2,898 3,513

变动（％） 14.0 100.1 57.8 14.3 21.2

每股基本盈利（港元) 0.33 0.66 1.00 1.15 1.39

市盈率@10.89港元（倍） 32.9 16.5 10.8 9.5 7.8

每股股息（港元） 0.16 0.32 0.50 0.57 0.70

股息现价比率（％） 1.5 2.9 4.6 5.3 6.4
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主要数据   

行业 家电 

股价 10.89 港元 

目标价 15.00 港元 

 （+37.7%） 

股票代码 1070 

已发行股本 25.21 亿股 

港股市值 321.42亿港元 

52 周高/低 12.92 港元/6.09 港

元 

每股净资产 6.83 港元 

主要股东 TCL Industrial 

Holding(54.03%) 

 

 

联手索尼，迎来全球化高端化发展里程碑 

➢ 业绩保持稳健高增：公司 2025 年度业绩预告其全年经调整归母净利润预

计在 23.3亿至 25.7亿港元之间，对应 2024年增长 45%至 60%，符合 2025

年股权激励目标，业绩表现超预期。 

➢ TV 品类优化成效显著： 2025 年前三季度公司 TV出货 2108 万台，同比增

长 5.3%，其中 TCL MiniLED TV 全球出货量大幅增长 153%至 224 万台，出

货占比提升 6.7pcts 至 11.4%，产品结构优化带动电视销售额同比增长

8.7%，持续保持量价齐升。预计在 25Q4 韩系品牌价格战和国补贴退内销

承压等不利环境下，份额和销售额仍将保持韧性。 

➢ 合作优势互补，全球化和高端化更进一步：公司公告拟与索尼成立合资

公司，承接全球范围内索尼家庭娱乐业务（主要为电视和音响等），TCL

电子持股 51%，索尼持股 49%，新公司预计在 2027年 4 月开始运营。我们

认为新公司有望凭借 TCL 供应链和成本管控优势，赋能索尼电视的先进影

像技术和高端品牌价值（Sony 和 BRAVIA）。公司即将形成电视领域全球

顶级的垂直产业链的整合：TCL 华星面板供应+TCL 电子全球运营+索尼顶

级的品牌、芯片和图像技术。 

➢ 复盘海信收购东芝电视业务之后的协同效益（海信凭借东芝/REGZA 品牌

切入高溢价市场，获得了 REGZA 画质引擎及技术团队，且迅速成为日本份

额第一，最终凭借海信的供应链优势使亏损 8 年的东芝实现盈利），我们

预计索尼也有望为 TCL 贡献其渠道布局和高价值客群，提升北美等全球高

端市场份额，以及有望获得索尼业界顶级的 XR 显示芯片和画质技术授

权，提升 TCL 主品牌产品力，同样 TCL 凭借其垂直产业链优势将为索尼带

来制造和物流端的降本协同，是为优势互补的合作，公司有望实现从“出

海规模化”向“品牌全球化”的质变。 

➢ 上调目标价至 15 港元，买入评级：我们持续看好公司在品类和品牌运营

双高端化战略下实现量价齐升，看好公司和索尼合作对远期业绩的正面贡

献。我们上调公司 2025-2027 年股东净利润至 25.3/28.9/35.1 亿港元,上

调未来 12 个月目标价至 15 港元，对应 2025-2027 年 15/13/11 倍预测市

盈率，维持买入评级。 

➢ 风险提示：1）国内电视市场竞争格局恶化 2）海外市场表现不及预期 

 



第一上海证券有限公司 2026 年 1 月 

 

- 2 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万港元, 财务年度截至12月31日

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 78,986 99,322 119,907 135,684 153,961 盈利能力

毛利 13,674 15,554 18,519 21,002 24,147 毛利率 (%) 17.3% 15.7% 15.4% 15.5% 15.7%

销售费用 (6,818) (7,504) (8,513) (9,634) (10,931)

管理及研发费用 (6,340) (6,480) (7,615) (8,617) (9,778) 净利率(%) 0.9% 1.8% 2.1% 2.1% 2.3%

其他收入及收益 1,427 1,618 2,046 2,318 2,633 ROE 4.4% 10.1% 13.8% 14.7% 16.4%

营业收入 1,943 3,188 4,437 5,069 6,071

财务开支 (885) (787) (959) (1,085) (1,232) 营运表现

营业外收支 90 114 114 114 114 SG&A/收入(%) 16.7% 14.1% 13.5% 13.5% 13.5%

税前盈利 1,148 2,515 3,592 4,098 4,953 实际税率(%) 28% 26% 28% 28% 28%

所得税 (321) (666) (1,005) (1,147) (1,386) 实际股息支付率 (%) 54% 46% 50% 50% 50%

库存周转 63 60 61 63 63

净利润 744 1,759 2,535 2,898 3,513 应付账款天数 94 100 106 109 109

扣非净利润 803 1,606 2,535 2,898 3,513 应收账款天数 61 70 75 77 77

扣非EPS 0.31 0.72 1.00 1.15 1.39 财务状况

增长 负债/股本 2.7 3.3 3.4 3.4 3.3

总收入 (%) 10.7% 25.7% 20.7% 13.2% 13.5% 收入/总资产 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8

总资产/股本 3.6 4.1 4.0 4.0 4.0

扣非EPS (%) 14.0% 100.1% 57.8% 14.3% 21.2% 盈利对利息倍数 2.2 4.1 4.6 4.7 4.9

资产负债表 现金流量表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 10,737 8,772 5,980 6,388 5,517

应收账款 29,297 36,243 40,872 44,419 48,529 融资成本 885 787 959 1,085 1,232

存货 12,212 15,289 18,457 20,886 23,699 营运资金变化 1,039 2,509 1,608 2,595 1,864

其他流动资产 136 817 817 817 817 所得税 (321) (666) (1,005) (1,147) (1,386)

总流动资产 52,382 61,121 66,126 72,510 78,562 营运现金流 1,603 2,630 1,562 2,534 1,710

固定资产 10,514 11,009 10,327 9,969 10,836

投资性资产 3,775 3,680 3,149 2,867 2,626 资本开支 (211) (519) 387 114 112

其他固定资产 6,739 7,328 7,178 7,102 8,211 其他投资活动 232 (1,655) 86 0 0

总资产 62,895 72,129 76,453 82,479 89,398 投资活动现金流 22 (2,174) 473 114 112

应付帐款 39,117 51,007 56,612 60,841 65,654 负债变化 477 (1,142) 1,341 295 295

短期银行贷款 4,923 4,172 5,513 5,809 6,104 股本变化 0 (200) 0 0 0

其他短期负债 1,235 1,459 1,459 1,459 1,459 股息 (318) (558) (1,267) (1,449) (1,756)

总短期负债 45,275 56,638 63,584 68,108 73,217 其他融资活动 (405) (439) (959) (1,085) (1,232)

长期银行贷款 889 438 438 438 438 融资活动现金流 (246) (2,338) (886) (2,239) (2,693)

其他负债 393 419 419 419 419

总负债 46,557 57,495 64,441 68,965 74,074 现金变化 1,379 (1,882) 1,149 408 (872)

少数股东权益 598 472 524 577 630

股东权益 17,306 17,676 18,995 20,497 22,307 期初持有现金 9,391 10,737 8,772 5,980 6,388

每股账面值(港元) 7.13 7.27 5.97 6.56 7.28 外币汇率变动影响 (33) (83) 0 0 0

营运资金 7,106 4,482 2,542 4,402 5,345 期末持有现金 10,737 8,772 10,197 6,388 5,517
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