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成长趋势明确，26Q1 业绩开门红  

 2026 年 04 月 20 日 
 

核心观点 

⚫ TCL 电子发布 2026 年一季度业绩预告：26Q1 公司营业收入预计 278~304

亿港元，较 25Q1 的约 253 亿港元实现 10~20%的稳健增长 ；经调整归母净利

润预计 3.6~4 亿港元，较 25Q1 的约 1.6 亿港元同比大幅增长 125~150%。经

计算，26Q1 公司经调整归母净利率预计落在 1.2~1.4%的区间，较 25Q1 的

0.6%同比提升 0.6~0.8pct，但低于 25 年全年 2.2%的水平。虽然 26Q1 公司

利润高增长部分是受益于同比基数较低，但公司快速成长，利润率提升的趋势

明确。自 25Q2 起，公司彩电中高端化战略成效开始明显释放 ，通过海外中高

端渠道升级带动产品升级，Mini LED 出货量持续高增，推高彩电销售均价和

毛利率。25Q2 公司单季度经调整归母净利率达 3.1%，较 Q1 环比提升 2.4pct，

业绩拐点确立；此后 25H2 在美国关税政策扰动提升成本的情况下，公司业务

改善趋势不改，依然实现 2.4%经调整归母净利率的好成绩 。我们预计 2026 全

年公司仍将保持稳健的收入增长，同时利润增速将高于收入增速，彩电业务盈

利能力进一步提升，北美市场将贡献最主要的利润弹性。  

⚫ 26 年彩电海外量价继续提升：1）虽然中国彩电市场下滑，但海外彩电需求

稳定增长。Omdia 数据，2025 年海外（除中国）电视出货量同比+2%，东南

亚、拉美是增长较快的区域，北美需求稳定。2025 年公司彩电外销收入同比

+15.7%，量价均有中高个位数的提升，其中 H2 均价同比提升幅度较 H1 进

一步升级，推动毛利率同比+1.6pct。而 25 年韩企经营承压，三星、LG 自 25H2

起在北美市场发动价格战以保卫份额，彩电业务陷入亏损 ，Q4 三星 VD/DA 部

门 OPM 亏损幅度扩大至 4.1%，LG MS 部门 Q3-4 OPM 亏损幅度始终在 4%

以上。2）2026 年是全球体育大年（冬奥会、美加墨世界杯 等），公司将加强

体育营销，配合 Mini LED 的推广，继续抢占高端市场份额。此外，2025 年

美国关税对公司产生不利影响；但 26 年 4 月 20 日起，美国政府将正式启动

关税退款系统，用于向进口商退还 1660 亿美元此前 2 月被最高法院裁定为

“非法”的关税，公司或受益。3）展望 2027 年，在 27 年 4 月 TCL 与索尼

合资公司投入运营后，公司彩电出货规模将上新台阶，直接冲击全球第一；并

将借助索尼的中高端定位，在欧美市场品牌高端化上更进一步，增厚利润。  

⚫ 26 年彩电内销国补退坡，但竞争格局进一步改善 ：1）受国补退坡及 24 年

同期高基数影响，25 年 9 月起彩电行业内销承压。洛图科技数据，2025 年中

国彩电出货量同比-8.5%，创下近 16 年来新低；26Q1 延续下滑态势，出货量

同比-8.8%。2）从市场格局来看，洛图科技数据，26Q1 三大传统主力品牌海

信、TCL 和创维（含子品牌）内销出货量合计 500 万台，同比-6.5%（跌幅小

于行业大盘），合并市占率继续提升至 62%，市场格局进一步向头部品牌集

中，其中 TCL 系出货量稳居第一；小米内销出货量跌出 Top3，26Q1 出货约

131 万台，同比-27%，出货量 市占率下滑至 16.3%。3）2025 年公司彩电内销

收入下滑 9.7%，主要源于量的下滑，但产品结构大幅升级，均价稳定，毛利

率同比大幅跃升 1.9pct。我们预计 2026 年公司彩电内销量以稳为主，将更多

依赖 Mini LED、量子点、大尺寸电视的热销，继续提升产品结构，从而提升

利润率。  
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市场数据 2026 年 04 月 17 日 

股票代码 1070.HK 

收盘价(港元) 13.86 

恒生指数 26,160.33 

总股本(万股) 252,094 

总市值(亿港元) 349 
 

 

相对恒生指数表现图 2026 年 04 月 17 日 

 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

  

-50%

0%

50%

100%

150% TCL电子 恒生指数

 



公司点评·家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

⚫ 投资建议：暂不考虑 2027 年 4 月起 TCL 与索尼合资公司投入运营后对报表的

影 响 ， 我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 1320/1534/1771 亿 港 元 ， 同 比

+15.2%/+16.2%/+15.4% ； 归 母 净 利 润 30/36.1/43.8 亿 港 元 ， 同 比

+20.1%/+20.5%/+21.2%；EPS 分别为 1.19/1.43/1.74 港元；当前股价对应 PE

为 11.7/9.7/8 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；美国关税风险；成本快速上涨的风险。  

 

主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万港元） 114,583 131,995 153,392 177,054 

YOY 15.4% 15.2% 16.2% 15.4% 

归母净利润（百万港元） 2,495 2,996 3,610 4,376 

YOY 41.8% 20.1% 20.5% 21.2% 

分红率 49.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

EPS（港元） 0.99 1.19 1.43 1.74 

PE 13.99 11.65 9.67 7.98 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 17 日） 

 

 

 



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万港元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 77,761 78,747 92,090 107,150 

现金 14,028 12,563 15,543 19,128 

应收账款 27,376 32,957 38,300 44,208 

其它应收款 0 25 29 34 

预付账款 10,491 11,338 13,176 15,209 

存货 23,088 19,023 22,124 25,566 

其他 2,777 2,841 2,919 3,005 

非流动资产 13,973 13,973 13,901 13,757 

长期投资 1,564 1,564 1,564 1,564 

固定资产 2,776 2,890 3,332 3,702 

无形资产 2,867 2,389 1,911 1,433 

其他 6,766 7,130 7,093 7,057 

资产总计 91,734 92,720 105,991 120,907 

流动负债 69,995 69,326 80,602 93,100 

短期借款 5,850 0 0 0 

应付账款 44,916 45,045 52,388 60,541 

其他 19,229 24,281 28,214 32,559 

非流动负债 1,844 1,844 1,844 1,844 

长期借款 224 224 224 224 

其他 1,620 1,620 1,620 1,620 

负债总计 71,839 71,170 82,446 94,944 

少数股东权益 697 855 1,045 1,275 

归属母公司股东权益 19,198 20,696 22,501 24,688 

负债和股东权益 91,734 92,720 105,991 120,907 
 

 

利润表(百万港元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 114,583 131,995 153,392 177,054 

营业成本 96,683 110,210 128,176 148,123 

销售费用 7,995 10,296 11,811 13,279 

管理费用 7,210 8,725 9,970 11,154 

财务费用 790 155 -38 -49 

其他费用 97 112 130 150 

其他经营性损益 0 0 0 0 

投资收益 156 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

营业利润 1,963 2,497 3,342 4,396 

资产处置收益 0 0 0 0 

其他非经营性收益 1,341 1,627 1,627 1,627 

利润总额 3,304 4,124 4,968 6,023 

所得税 777 970 1,169 1,417 

净利润 2,527 3,154 3,799 4,606 

少数股东损益 32 158 190 230 

归属母公司净利润 2,495 2,996 3,610 4,376 

EBITDA 5,214 5,079 5,802 6,917 

EPS（港元） 0.99 1.19 1.43 1.74 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率(%) 15.4 15.2 16.2 15.4 

归母净利润增长率(%) 41.8 20.1 20.5 21.2 

销售毛利率(%) 15.6 16.5 16.4 16.3 

销售净利率(%) 2.2 2.4 2.5 2.6 

ROE(%) 13.0 14.5 16.0 17.7 

ROIC(%) 10.8 9.6 13.0 15.7 

资产负债率(%) 78.3 76.8 77.8 78.5 

净负债比率(%) -40.0 -57.3 -65.1 -72.8 

流动比率 1.11 1.14 1.14 1.15 

速动比率 0.78 0.85 0.86 0.87 

总资产周转率 1.25 1.42 1.45 1.46 

应收账款周转率 4.19 4.01 4.01 4.01 

存货周转率 4.19 5.79 5.79 5.79 

固定资产周转率 41.28 45.67 46.03 47.82 

每股收益(港元) 0.99 1.19 1.43 1.74 

每股经营现金(港元) 1.59 2.22 1.71 2.09 

每股净资产(港元) 7.62 8.21 8.93 9.79 

P/E 13.99 11.65 9.67 7.98 

P/B 1.82 1.69 1.55 1.41 

EV/EBITDA 7.05 6.62 5.79 4.72 

P/S 0.30 0.26 0.23 0.20 
 

 

现金流量表(百万港元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,006 5,594 4,302 5,280 

净利润现金流量表 2,527 3,154 3,799 4,606 

折旧摊销 1,119 800 872 944 

财务费用现金流量表 790 155 -38 -49 

其它经营现金流 -430 1,485 -331 -221 

        

投资活动现金流 -800 444 444 444 

资本支出 304 800 800 800 

其他投资现金流 -1,104 -356 -356 -356 

        

        

筹资活动现金流 -558 -7,503 -1,767 -2,138 

短期借款增加 1,678 -5,850 0 0 

长期借款增加 -214 0 0 0 

其他筹资现金流 -2,022 -1,653 -1,767 -2,138 

现金净增加额 2,649 -1,465 2,979 3,586 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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入职中国国际金融股份有限公司担任家电首席分析师，董事总经理；2025 年加入中国银河证券股份有限公司研究院。2022 年、2023

年荣获 IIChina 机构投资者·财新资本市场分析师成就奖，可选消费行业最佳分析师（大陆 &海外综合）第一。《Extel》（原《机

构投资者》）2025 年度“亚洲最佳本土券商评选，中国最佳分析师非必需消费品第一；中国香港最佳分析师非必需消费品第一。  
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