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白色家电Ⅲ TCL智家（002668.SZ） 增持-A(首次)
外销稳定，产业链协同效率提升

2026年 3月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 3月 13日

收盘价（元/股）： 9.60

年内最高/最低（元/股）： 12.08/8.63

流通 A股/总股本（亿股）： 10.84/10.84

流通 A股市值（亿元）： 104.07

总市值（亿元）： 104.07

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 1.04

摊薄每股收益(元/股)： 1.04

每股净资产(元/股)： 4.48

净资产收益率(%)： 43.97

资料来源：常闻

分析师：

陈玉卢

执业登记编码：S0760525050001

邮箱：chenyulu@sxzq.com

事件描述

 公司发布了 2025年年报，2025年实现营业收入 185.31亿元，yoy+0.93%，

实现归母净利润为 11.23亿元，yoy+10.22%；2025Q4实现营业收入 41.85亿

元，yoy-5.21%，实现归母净利润为 1.46亿元，yoy-24.81%。

事件点评

 内销有所拖累，外销收入稳定增长。公司 2025年外销收入为 144.05亿

元（占收入比重 77.73%），yoy+6.74%，海关总署数据显示，2025年家电出

口额 6888.5 亿元，同比下降 3.9%，公司外销实现稳定增长，跑赢大盘。内

销收入为 41.26亿元（占收入比重为 22.27%），yoy-15.20%，根据全国家用

电器工业信息中心数据，2025年我国家电内销市场规模为 8461亿元，同比

微降 0.1%，公司内销下滑幅度大于市场，对业绩有所拖累。

 分品类：冰箱、冷柜、洗衣机业务均实现正增长。冰箱、冷柜收入为 155.63

亿元，yoy+0.32%，洗衣机收入为 28.3亿，yoy+4.81%，其他业务 1.37亿元，

yoy-6.66%，根据第三方统计数据显示，2025年奥马冰箱出口泰国、墨西哥

销量同比增速超 80%，远超行业增速；出口日本、巴西、波兰、韩国等国家

销量增速亦高于行业水平。

 毛利率提升，费用投入加大。公司 2025年毛利率为 25.23%，同比增加

+2.2pct，销售 /管理 /研发费用率分别为 3.72%/3.84%/3.67%,，同比为

+0.23pct/-0.08pct/+0.17pct，在销售和研发费用投放增加。分品类来看，冰箱、

冷柜毛利率为 27.28%，yoy+2.2pct，洗衣机毛利率为 13.68%，yoy+3.3pct，

公司产品毛利率提升的原因是：公司努力提升产业链协同效率，聚焦打造爆

品，提升产品竞争力。

投资建议

 预计公司 2026-2028 年净利润分别为 11.65亿、12.91亿、14.1亿元，

yoy+3.7%、10.8%、9.3%。对应公司 3 月 13 日收盘价 9.6元，2026-2028
年 PE分别为 8.9\8.1\7.4倍，公司未来的业绩稳定，估值较为便宜，首次

覆盖，给与“增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险：公司生产成本中，原材料及关键零部件如压缩机

等占据较高比例，其价格波动对公司的运营成本和经济效益具有重大影响。

 关税风险：公司业务在一定程度上依赖于海外市场，面临的关税风险可

能会对公司的出口业务稳健运营带来潜在风险。

 市场竞争风险：面对激烈的市场竞争环境。公司需应对全方位、多维度
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的市场竞争挑战。

 汇率波动风险：公司的出口业务主要以美元和欧元报价及结算，汇率随

国内外政治环境及经济环境波动，具有不确定性，会对公司盈利能力产生影

响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 18,361 18,531 19,500 20,493 21,880

YoY(%) 21.0 0.9 5.2 5.1 6.8
净利润(百万元) 1,019 1,123 1,165 1,291 1,410

YoY(%) 29.6 10.2 3.7 10.8 9.3
毛利率(%) 23.0 25.2 25.2 25.0 25.0
EPS(摊薄/元) 0.94 1.04 1.07 1.19 1.30
ROE(%) 54.8 44.0 32.2 25.9 22.0
P/E(倍) 10.2 9.3 8.9 8.1 7.4
P/B(倍) 4.3 2.9 2.2 1.7 1.4
净利率(%) 5.6 6.1 6.0 6.3 6.4

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 11517 11980 16044 17971 22896 营业收入 18361 18531 19500 20493 21880
现金 2502 2659 5556 7999 11510 营业成本 14133 13856 14593 15370 16411

应收票据及应收账款 4190 3831 4610 4260 5211 营业税金及附加 85 83 91 94 100

预付账款 99 116 110 128 126 营业费用 640 689 749 774 811

存货 1773 1546 1949 1732 2199 管理费用 720 711 741 770 838

其他流动资产 2953 3828 3819 3851 3851 研发费用 643 680 724 740 793

非流动资产 3375 3636 3491 3326 3195 财务费用 -155 -65 -132 -259 -343

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -160 -75 -106 -121 -132

固定资产 2268 2512 2370 2212 2083 公允价值变动收益 12 25 13 16 16

无形资产 266 260 284 297 313 投资净收益 63 19 43 25 37

其他非流动资产 842 864 837 816 800 营业利润 2246 2574 2686 2924 3192

资产总计 14892 15616 19535 21297 26092 营业外收入 6 4 3 4 4

流动负债 10983 10428 12074 11371 13475 营业外支出 13 32 20 19 21

短期借款 597 765 765 765 765 利润总额 2239 2547 2669 2909 3175

应付票据及应付账款 8892 8099 9796 9052 11073 所得税 298 412 367 413 456

其他流动负债 1494 1564 1513 1554 1638 税后利润 1941 2135 2301 2496 2719

非流动负债 367 332 304 274 245 少数股东损益 921 1011 1137 1205 1309

长期借款 113 117 88 58 29 归属母公司净利润 1019 1123 1165 1291 1410

其他非流动负债 253 216 216 216 216 EBITDA 2505 2853 2905 3083 3282

负债合计 11350 10761 12378 11645 13720
少数股东权益 1126 1311 2448 3653 4961 主要财务比率

股本 1084 1084 1084 1084 1084 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1584 1584 1584 1584 1584 成长能力

留存收益 14 1137 3438 5934 8653 营业收入(%) 21.0 0.9 5.2 5.1 6.8

归属母公司股东权益 2416 3544 4709 6000 7410 营业利润(%) 25.7 14.6 4.3 8.9 9.2

负债和股东权益 1489215616 19535 21297 26092 归属于母公司净利润(%) 29.6 10.2 3.7 10.8 9.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.0 25.2 25.2 25.0 25.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 5.6 6.1 6.0 6.3 6.4

经营活动现金流 2247 2545 3005 2338 3364 ROE(%) 54.8 44.0 32.2 25.9 22.0
净利润 1941 2135 2301 2496 2719 ROIC(%) 57.0 45.1 39.1 33.9 30.0

折旧摊销 298 332 310 329 352 偿债能力

财务费用 -155 -65 -132 -259 -343 资产负债率(%) 76.2 68.9 63.4 54.7 52.6

投资损失 -63 -19 -43 -25 -37 流动比率 1.0 1.1 1.3 1.6 1.7

营运资金变动 -28 -16 582 -187 689 速动比率 0.7 0.9 1.0 1.3 1.4

其他经营现金流 254 178 -13 -16 -16 营运能力

投资活动现金流 -1019 -1616 -108 -123 -167 总资产周转率 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9

筹资活动现金流 -1050 -1024 0 228 314 应收账款周转率 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6

应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.94 1.04 1.07 1.19 1.30 P/E 10.2 9.3 8.9 8.1 7.4

每股经营现金流(最新摊薄) 2.07 2.35 2.77 2.16 3.10 P/B 4.3 2.9 2.2 1.7 1.4

每股净资产(最新摊薄) 2.23 3.27 4.34 5.53 6.84 EV/EBITDA 3.7 2.8 2.1 1.6 0.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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