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事项：

公司发布公告，2025 年实现收入 1145.8 亿港元，同比增长 15.4%；实现归母净利润 25.0 亿港元，同比增

长 41.8%；经调整归母净利润 25.1 亿港元，同比增长 56.5%，利润表现接近此前业绩预告（23.3-25.7 亿

港元）上限。公司拟每股派发股息 0.498 港元，股利支付率达到 50.3%。

公司公告与索尼签订战略合作的交易框架协议，公司全资子公司 TTE 与索尼拟成立一家合资公司承接索尼

全球家庭娱乐业务。索尼将家庭娱乐业务的销售、营销、分销、服务职能及与之相关的总部职能、人员转

移至合资公司，合资公司向 TTE 增发 51%股权。索尼家庭娱乐业务企业价值为 1028 亿日元（约 51.5 亿港

元），认购 51%的新公司股份及购买 100%的 SOEM 股份的总对价为 754 亿日元（约 37.8 亿港元，会根据交

割账目进行调整）。同时，TTE 授予索尼认沽期权，可于交割后第 3、6、9 周年及之后每年分批出售合资

公司的股份。

国信家电观点：

公司海外电视收入增长靓丽，结构持续升级带动毛利率。公司 2025 年大尺寸显示业务收入同比增长 7.7%

至 647 亿港元，毛利率同比+1.3pct 至 16.8%。公司产品结构持续优化，全球电视出货平均尺寸达到 54.2

吋，同比增加 1.6 吋。公司 Mini LED 电视全球出货量同比增长 118.0%，出货量占比同比提升 6.8pct 至

13.0%；出货量市占率达 31.1%，稳居全球第一。公司海外电视收入 475 亿港元，同比增长 15.7%；毛利率

同比+1.6pct 至 15.1%。其中欧洲收入同比增长 13.9%，北美收入同比增长 11.2%，新兴市场收入增长 19.8%。

公司海外电视结构加速改善，Mini LED 电视出货量同比增长 228.0%，出货量占比提升 7.1pct 至 10.6%。

国内市场受 2025 年中国电视出货量下降 9.8%影响，收入同比下降 9.7%至 172 亿港元。公司聚焦结构改善，

Mini LED 及量子点电视出货量增长在 30%左右，大屏化趋势持续，带动毛利率提升 1.9pct 至 21.7%。

创新业务等其他业务均实现较快增长，第二增长曲线快速起量。2025年公司中小尺寸显示收入同比增长17.8%

至99.7亿港元，毛利率同比-1.0pct至 14.4%；智慧商显收入同比增长28.4%至 11.2亿港元，毛利率同比-0.5pct

至 12.8%；互联网业务收入增长18.3%至 31.1亿港元，毛利率同比+0.2pct至 56.4%；光伏收入同比增长63.6%

至 210.6亿港元，毛利率同比-0.9pct至 8.6%；全品类营销收入同比增长1.6%至 126.5亿港元；智能连接与智

能家居业务收入同比增长13.7%至19.2亿港元，毛利率同比+1.9pct至24.6%。公司第二业务线对收入增长形成

较强拉动，互联网业务较高毛利率稳中有升。

提质增效成果持续显现，盈利稳步提升。2025年公司毛利率同比微降0.04pct至15.6%，主要系光伏等低毛利

率业务占比提升。公司费用率进一步优化，2025 年销售/管理/研发费用率同比分别-0.6/-0.1/-0.1pct 至

7.0%/4.1%/2.2%。受汇率等影响，公司其他收入及收益有所减少。2025年公司归母净利率为2.2%，同比+0.4pct。

与索尼合作协同可期，加速TCL高端电视发展。公司与索尼达成战略合作，双方成立合资公司共同运营索尼电视

等全球家庭娱乐业务，有望充分整合双方优势资源，加速TCL全球电视业务登顶。在研发端，索尼前沿的画质调

校技术及专有芯片技术，与TCL在先进显示屏技术及智能硬件技术上的深度融合，有望极大提升电视产品力，加

速高端产品突破。在品牌及渠道上，借助「索尼」及「BRAVIATM」优质品牌，公司有望形成不同定位的品牌矩阵；
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并通过索尼的全球渠道网络，进一步渗透全球市场，提升全球高端电视细分市场份额。在制造端，公司可凭借垂

直整合的供应链优势及全球化产能布局，为合资公司构建更优质的生产、物流及服务网络，提升营运可靠性，为

全球用户提供更具竞争力的产品与服务。公告显示，以2024年 4月-2025年 3月为一年计，索尼家庭娱乐业务

净利润为162亿日元（约7.0亿元人民币），同比增长257.6%；2025年净利润则为8974万日元（约388万元人

民币），净利润波动较大。预计在双方协同优势的推动下，整合后的索尼家庭娱乐业务净利率有望得到显著提升。

投资建议：TCL海外电视业务增长强劲，结构升级下盈利稳步提升，携手索尼电视等全球家庭娱乐业务有望加速

公司在全球高端电视市场的发展。考虑到公司在结构升级下超预期的业绩表现，上调2026-2027年并新增2028

年盈利预测，预计公司2026-2028年归母净利润分别为29.8/34.9/40.7亿港元（前值为28.2/32.5/-亿港元，

考虑到与索尼合作的不确定性，暂未考虑并表索尼家庭娱乐业务后的影响），同比增长19.3%/17.2%/16.7%；对

应PE为11.7/10.0/8.6倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧；下游需求不及预期；国际贸易环境不确定性；原材料及汇率大幅波动；收购进

展不及预期。

评论：

 海外电视收入增长靓丽，结构持续升级带动毛利率

公司 2025 年大尺寸显示业务收入同比增长 7.7%至 647 亿港元，毛利率同比+1.3pct 至 16.8%。根据 Omdia

数据，公司电视全球出货量市占率达到 14.7%/+0.8pct，销售额市占率 13.1%/+0.7pct，稳居全球前三。

公司产品结构持续优化，全球电视出货平均尺寸达到 54.2 吋，同比增加 1.6 吋。公司 Mini LED 电视全球

出货量同比增长 118.0%，出货量占比同比提升 6.8pct 至 13.0%，出货量市占率达 31.1%，稳居全球第一。

公司海外电视收入增长较快，2025 年收入 475 亿港元，同比增长 15.7%；毛利率同比+1.6pct 至 15.1%。

其中欧洲收入同比增长 13.9%，北美收入同比增长 11.2%，新兴市场收入增长 19.8%。公司海外电视结构

加速改善，Mini LED 电视出货量同比增长 228.0%，出货量占比提升 7.1pct 至 10.6%。国内市场受 2025 年

中国电视出货量下降 9.8%影响，收入同比下降 9.7%至 172 亿港元。公司聚焦结构改善，Mini LED 及量子

点电视出货量增长在 30%左右，大屏化趋势持续，带动毛利率提升 1.9pct 至 21.7%。

图1：公司海外收入实现较快增长 图2：2025 年公司国内外毛利率均有所提升

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 创新业务等其他业务均实现较快增长，第二增长曲线快速起量

2025 年公司中小尺寸显示收入同比增长 17.8%至 99.7 亿港元，毛利率同比-1.0pct 至 14.4%；智慧商显收

入同比增长 28.4%至 11.2 亿港元，毛利率同比-0.5pct 至 12.8%；互联网业务收入增长 18.3%至 31.1 亿港

元，毛利率同比+0.2pct 至 56.4%；光伏收入同比增长 63.6%至 210.6 亿港元，毛利率同比-0.9pct 至 8.6%；

全品类营销收入同比增长 1.6%至 126.5 亿港元；智能连接与智能家居业务收入同比增长 13.7%至 19.2 亿
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港元，毛利率同比+1.9pct 至 24.6%。公司第二业务线对收入增长形成较强拉动，互联网业务较高毛利率

稳中有升。

图3：公司光伏等业务收入增长较快（亿港元） 图4：公司互联网业务高毛利率稳中有升

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 提质增效成果持续显现，盈利稳步提升

2025 年公司毛利率同比微降 0.04pct 至 15.6%，主要系光伏等低毛利率业务占比提升。公司费用率进一步

优化，2025 年销售/管理/研发费用率同比分别-0.6/-0.1/-0.1pct 至 7.0%/4.1%/2.2%。受汇率等影响，公

司其他收入及收益有所减少。2025 年公司归母净利率为 2.2%，同比+0.4pct。

图5：公司归母净利润实现较快增长 图6：公司 2023 年以来费用率持续下降

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 与索尼合作协同可期，加速 TCL 高端电视发展

公司与索尼达成战略合作，双方成立合资公司共同运营索尼电视等全球家庭娱乐业务，有望充分整合双方

优势资源，加速 TCL 全球电视业务登顶。在研发端，索尼前沿的画质调校技术及专有芯片技术，与 TCL 在

先进显示屏技术及智能硬件技术上的深度融合，有望极大提升电视产品力，加速高端产品突破。在品牌及

渠道上，借助「索尼」及「BRAVIATM」优质品牌，公司有望形成不同定位的品牌矩阵；并通过索尼的全球

渠道网络，进一步渗透全球市场，提升全球高端电视细分市场份额。在制造端，公司可凭借垂直整合的供

应链优势及全球化产能布局，为合资公司构建更优质的生产、物流及服务网络，提升营运可靠性，为全球

用户提供更具竞争力的产品与服务。公告显示，以 2024 年 4 月-2025 年 3 月为一年计，索尼家庭娱乐业务

净利润为 162 亿日元（约 7.0 亿元人民币），同比增长 257.6%；2025 年净利润则为 8974 万日元（约 388
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万元人民币），净利润波动较大。预计在双方协同优势的推动下，整合后的索尼家庭娱乐业务净利率有望

得到显著提升。

图7：TCL 在全球电视出货量份额提升、索尼有所下降 图8：索尼家庭娱乐业务净利润波动较大

资料来源:奥维睿沃，Omdia，国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

注：横坐标为截至该日期止 12个月的净利润

 投资建议：维持“优于大市”评级

TCL 海外电视业务增长强劲，结构升级下盈利稳步提升，携手索尼电视等全球家庭娱乐业务有望加速公司

在全球高端电视市场的发展。考虑到公司在结构升级下超预期的业绩表现，上调 2026-2027 年并新增 2028

年盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 29.8/34.9/40.7 亿港元（前值为 28.2/32.5/-亿

港元，考虑到与索尼合作的不确定性，暂未考虑并表索尼家庭娱乐业务后的影响），同比增长

19.3%/17.2%/16.7%；对应 PE 为 11.7/10.0/8.6 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

行业竞争加剧；下游需求不及预期；国际贸易环境不确定性；原材料及汇率大幅波动；收购进展不及预期。

相关研究报告：

《TCL 电子（01070.HK）-与索尼达成战略合作，有望加速电视业务全球扩张》 ——2026-01-27
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8772 13522 13903 15131 17217 营业收入 99322 114583 130092 145267 161087

应收款项 36368 38087 44350 49643 54872 营业成本 83768 96683 109528 122100 135221

存货净额 15289 23088 24410 27119 30289 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 692 511 621 716 782 销售费用 7504 7995 9171 10241 11357

流动资产合计 64534 77761 85836 95672 106835 管理费用 6999 7805 8800 9756 10753

固定资产 2440 2776 3069 3090 3038 财务费用 787 790 769 694 687

无形资产及其他 4790 6044 5840 5676 5521 投资收益 114 156 109 126 130

投资性房地产 2139 2594 2594 2594 2594

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 2465 2559 2796 2905 3038 其他收入 2137 1885 2111 2133 2329

资产总计 76367 91734 100135 109937 121026 营业利润 2515 3350 4043 4735 5528

短期借款及交易性金

融负债 4172 5850 5195 5001 5278 营业外净收支 0 (46) (23) (23) (31)

应付款项 32819 45388 48740 54304 60498 利润总额 2515 3304 4020 4712 5497

其他流动负债 20138 18757 22567 25193 27722 所得税费用 666 777 1005 1178 1374

流动负债合计 57129 69995 76502 84499 93498 少数股东损益 89 32 39 45 53

长期借款及应付债券 438 224 224 224 224 归属于母公司净利润 1759 2495 2977 3489 4070

其他长期负债 1124 1620 1987 2351 2760

长期负债合计 1562 1844 2211 2575 2984 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 58691 71839 78713 87074 96482 净利润 1759 2495 2977 3489 4070

少数股东权益 472 697 736 781 834 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 17204 19198 20686 22082 23710 折旧摊销 902 1014 1011 1033 1057

负债和股东权益总计 76367 91734 100135 109937 121026 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 787 790 769 694 687

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (293) 1892 (165) 457 667

每股收益 0.70 0.99 1.18 1.38 1.61 其它 89 32 39 45 53

每股红利 0.00 0.00 0.59 0.83 0.97 经营活动现金流 2458 5433 3861 5024 5847

每股净资产 6.82 7.62 8.21 8.76 9.41 资本开支 0 (754) (1100) (890) (850)

ROIC 6% 10% 11% 13% 16% 其它投资现金流 (701) 861 0 (510) (613)

ROE 10% 13% 14% 16% 17% 投资活动现金流 (942) 12 (1337) (1509) (1596)

毛利率 16% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 (451) (214) 0 0 0

EBITDA Margin 2% 3% 3% 3% 3% 支付股利、利息 0 0 (1488) (2093) (2442)

收入增长 26% 15% 14% 12% 11% 其它融资现金流 (2578) (267) (656) (193) 276

净利润增长率 137% 42% 19% 17% 17% 融资活动现金流 (3481) (694) (2144) (2286) (2166)

资产负债率 77% 79% 79% 80% 80% 现金净变动 (1965) 4750 381 1228 2086

息率 0.0% 0.0% 4.3% 6.0% 7.0% 货币资金的期初余额 10737 8772 13522 13903 15131

P/E 18.5 13.0 11.7 10.0 8.6 货币资金的期末余额 8772 13522 13903 15131 17217

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 3757 1690 2977 3691

EV/EBITDA 48 34 32 29 27 权益自由现金流 0 2672 870 2639 3827

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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