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欧美市场持续高增，产品结构继续优化 

 2026 年 05 月 13 日 
 

核心观点 

⚫ TCL 电子发布 2026 年一季度业绩：2026Q1 公司营业收入为 292 亿港元，

同比+15.3%；毛利率为 16.1%，同比+1.5pct；整体费用率为 12.5%，同比-

0.7pct；最终实现归母净利润 3.59 亿港元，同比+123.6%；经调整归母净利

润 3.84 亿港元，同比+140%；经调整归母净利率为 1.3%，同比+0.7pct。公

司利润大幅增长一方面是由于 25Q1 同比基数低；另一方面公司主业彩电快速

成长，利润率提升趋势明确，25Q2 起业绩拐点确立，26Q1 彩电毛利率在产品

结构升级的带动下同比提升 3pct。我们预计 2026 全年公司收入保持稳健增

长，利润增速将高于收入增速，北美市场贡献主要业绩弹性。  

⚫ 26Q1 彩电外销量价齐升，内销逆势增长：1）2026Q1，公司彩电收入 167

亿港元，同比+17.2%，其中海外收入占比 72.4%；毛利率 17.5%，同比+3pct；

Mini LED 电视全球出货量同比+102%，产品结构继续升级。2）国内彩电市

场受到国补退坡、终端需求疲软的压力，26Q1 公司收入逆势增长 3.9%至 46

亿港元，主要由量增带动；内销毛利率同比+1.9pct 至 20.1%，Mini LED 电

视占比同比+1.8pct 至 19.4%。3）26Q1 公司外销出货量价齐升，带动收入同

比+23.2%至 121 亿港元；Mini LED 电视出货量同比+178%，延续高增态势，

出货量占比同比+8.2pct 至 14.2%，推动外销毛利率同比+3.7pct 至 16.6%。

其 中 ， 北 美 市 场 收 入 同 比 +32.2%， 均 价 同 比 +12.6% ， 销 售 额 市 占 率 同 比

+3.9pct 至 14.4%；北美市场 盈利能力持续提升，将贡献 2026 年主要业绩弹

性；此外 26 年 4 月 20 日起，美国政府正式启动关税退款，公司从中受益。  

⚫ 全球彩电竞争格局加速向中企集中：2026 年，韩企从 2025 年的“价格战”

退回“价值战”。2026Q1，三星 VD/DA 部门、LG MS 部门 OPMargin 分别

为 1.4%/7.2%，从 25H2 的亏损中明显修复，这与其主动调整产品结构、提质

增效有关；5 月三星宣布退出中国家电市场 。韩企退守利润 的策略调整同时伴

随着份额的外流，奥维睿沃数据，26Q1 三星、LG 全球出货量份额分别同比-

0.6/-0.7pct；而 TCL、 海信 的份额 分别同 比 +1.1/+0.7pct，合 计 市 场份额 自

2016 年的 12%上升至 26Q1 的 30.8%。我们预计未来中企在高端市场蚕食韩

企份额的趋势不变，叠加 27 年 4 月 TCL 与索尼合资公司投入运营后，公司出

货量将冲击全球第一，并在高端化上更进一步，全球彩电竞争格局将加速集中。 

⚫ 其 他 业 务 多 点 开 花 ： 1） 2026Q1， 互 联 网 业 务 实 现 收 入 7.4 亿 港 元 ， 同 比

+13.2%；毛利率 65%，同比大幅提升 10.6pct，主要系高毛利的海外业务收

入占比同比提升超 20pct。2）创新业务实现收入 89.6 亿港元，同比+8.1%。

其中光伏业务收入 48.1 亿元，同比稳健增长 12.7%，毛利率同比提升 0.1pct

至 9.4%，新增装机量超 1.3GW。  

⚫ 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 30/36.2/43.9 亿 港 元 ， 同 比

+20.1%/+20.8%/+21.1%；EPS 分别为 1.19/1.44/1.74 港元；当前股价对应

PE 为 13.1/10.8/9 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；成本快速上涨的风险。  
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市场数据 2026 年 05 月 13 日 

股票代码 1070.HK 

收盘价(港元) 15.56 

恒生指数 26,388.44 

总股本(万股) 252,094 

总市值(亿港元) 392 
 

 

相对恒生指数表现图 2026 年 05 月 13 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 
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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 2,998 3,620 4,385 

YOY 41.8% 20.1% 20.8% 21.1% 

分红率 49.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

EPS（港元） 0.99 1.19 1.44 1.74 

PE 15.72 13.08 10.83 8.95 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 5 月 13 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2024 年以来 公司业绩加速 改 善，彩电业务盈利 能力提升 是核心驱动力。 公司 2024-2025 年业

绩均超股权激励目标达成。2026Q1，公司实现归母净利润 3.59 亿港元，同比+123.6%；经调整归

母净利润 3.84 亿港元，同比+140%。一方面受益于产品结构升级下，公司毛利率同比 +1.5pct 至

16.1%；另一方面，公司整体费用率（包含销售及分销支出和行政支出）同比 -0.7pct 至 12.5%。未

来根据股权激励目标，2026-2027 年公司经调整归母净利润目标为 28.1 亿港元、32.12 亿港元。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万港元 26Q1 25H2 25H1 24H2 24H1 2025 2024 

营业收入 29,225 59,806 54,777 53,829 45,494 114,583 99,322 

YOY 15.3% 11.1% 20.4% 22.1% 30.3% 15.4% 25.7% 

减：销售成本 24,506 50,272 46,411 46,022 37,746 96,683 83,768 

毛利 4,719 9,534 8,366 7,806 7,748 17,900 15,554 

毛利率 16.1% 15.9% 15.3% 14.5% 17.0% 15.6% 15.7% 

加：其他收入及收益 415 493 894 865 1,095 1,387 1,960 

减：研发成本 703 1,378 1,154 1,242 1,093 2,532 2,335 

减：销售及分销费用 2,269 3,984 4,012 3,137 4,367 7,995 7,504 

YOY 10.4% 27.0% -8.1% -26.1% 19.6% 6.5% -5.0% 

销售及分销费用率 7.8% 6.7% 7.3% 5.8% 9.6% 7.0% 7.6% 

减：一般及行政费用 1,370 2,364 2,313 2,285 1,860 4,677 4,145 

YOY 6.0% 3.5% 24.3% 4.6% 1.7% 12.8% 3.3% 

一般及行政费用率 4.7% 4.0% 4.2% 4.2% 4.1% 4.1% 4.2% 

费用率 12.5% 10.6% 11.5% 10.1% 13.7% 11.1% 11.7% 

减：其他营运支出 37 79 18 123 172 97 294 

减：金融及合约资产减值亏损

净额 

5 
28 18 38 10 46 48 

营业利润 751 2,194 1,745 1,847 1,341 3,939 3,188 

YOY 122.5% 18.8% 30.2% 67.1% 60.0% 23.6% 64.0% 

营业利润率 2.6% 3.7% 3.2% 3.4% 2.9% 3.4% 3.2% 

减：融资成本 164 398 392 266 521 790 787 

加：分占损益-联营公司 8 88 68 62 46 156 108 

加：分占损益-合资公司 0 0 0 -10 16 0 6 

除税前利润 596 1,883 1,421 1,633 882 3,304 2,515 

减：所得税 204 404 373 437 229 777 666 

所得税率 34.2% 21.5% 26.3% 26.8% 26.0% 23.5% 26.5% 

除税后利润 392 1,479 1,048 1,196 653 2,527 1,849 

YOY 236.0% 23.7% 60.5% 134.1% 106.6% 36.7% 123.6% 

净利率 1.3% 2.5% 1.9% 2.2% 1.4% 2.2% 1.9% 

减：少数股东权益 32 75 -43 86 3 32 89 

少数股东权益比例 8.3% 5.0% -4.1% 7.2% 0.5% 1.3% 4.8% 

归母净利润 359 1,405 1,090 1,109 650 2,495 1,759 

YOY 123.6% 26.6% 67.8% 131.2% 146.5% 41.8% 136.6% 

归母净利率 1.2% 2.3% 2.0% 2.1% 1.4% 2.2% 1.8% 

经调整归母净利润 384 1,452 1,060 952 654 2,512 1,606 

YOY 140.0% 52.6% 62.0% 76.8% 147.3% 56.5% 100.1% 
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经调整归母净利率 1.3% 2.4% 1.9% 1.8% 1.4% 2.2% 1.6% 

总分红      1,255 802 

分红率      50.0% 49.9% 

ROE      13.8% 9.5% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

2026Q1，公司实现营业收入 292 亿港元，同比+15.3%；毛利率为 16.1%，同比+1.5pct。公司

业务主要包括显示、互联网和创新业务三部分协同运行。  

显示业务：2026Q1 显示业务实现收入 195 亿港元，同比+19%，占总收入的 66.8%；毛利率为

17%，同比+2.5pct。核心业务大尺寸显示（彩电）实现收入 167 亿港元，同比+17.2%，其中海外

市场收入占比达 72.4%；毛利率为 17.5%，同比+3pct。公司彩电产品结构升级趋势明显，2026Q1，

公司 Mini LED 电视全球出货量同比+102%，占比同比+6.6pct 至 15.4%。  

分区域来看 ，2026Q1，1）中国市场受到 国补退坡、终端需求疲软 的影响，收入同比+3.9%至

46 亿港元，在产品结构升级的带动下，内销毛利率同比+1.9pct 至 20.1%，Mini LED 电视在内销

出货量中的占比同比+1.8pct 至 19.4%；2）海外市场彩电业务收入+23.2%，中高端转型成效显著，

产品结构继续升级，Mini LED 电视出货量同比+178%，延续高增态势，出货量在外销量中的占比

提升 8.2pct 至 14.2%，推动外销毛利率同比提升 3.7pct 至 16.6%。其中，北美市场收入同比+32.2%，

均价同比提升 12.6%，美国市场销售额市占率同比+3.9pct 至 14.4%，盈利能力持续改善，并在 2026

年美国退还关税中受益；欧洲市场收入同比+29.9%，加速门店拓展，排名前三的国家达 7 个；新兴

市场收入同比+16.4%。  

创新业务：2026Q1 创新业务实现收入 89.6 亿港元，同比+8.1%；毛利率 10.3%，同比-1.5pct。

其中，光伏业务实现收入 48.1 亿元，同比稳健增长 12.7%，毛利率为 9.4%，同比提升 0.1pct，新

增装机量超 1.3GW。  

互联网业务：2026Q1 互联网业务实现收入 7.4 亿港元，同比+13.2%；毛利率 65%，同比大幅

提升 10.6pct，主要系高毛利的海外业务收入占比同比提升超 20pct。  

 

表2：公司主要业务收入及毛利率 

业务类别 指标 26Q1 25H2 25H1 2025 2024 

显示业务 

营业收入（百万港元） 19,523 42,378 33,419 75,797 69,440 

YOY 19.0% 7.8% 10.9% 9.2% 22.8% 

毛利率 17.0% 17.2% 15.6% 16.5% 15.4% 

大尺寸显示 

营业收入（百万港元） 16,715 36,356 28,352 64,708 60,108 

YOY 17.2% 6.3% 9.4% 7.7% 23.6% 

毛利率 17.5% 17.6% 15.9% 16.8% 15.5% 

—— 中国市场 

营业收入（百万港元） 4,607 8,484 8,720 17,204 19,046 

YOY 3.9% -20.7% 4.4% -9.7% 18.9% 

毛利率 20.1% 24.1% 19.4% 21.7% 19.8% 

—— 海外市场 

营业收入（百万港元） 12,108 27,872 19,632 47,504 41,062 

YOY 23.2% 18.6% 11.8% 15.7% 25.9% 

毛利率 16.6% 15.6% 14.4% 15.1% 13.5% 

中小尺寸显示 
营业收入（百万港元） 2,529 5,405 4,563 9,968 8,459 

YOY 26.3% 15.0% 21.3% 17.8% 19.9% 
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毛利率 14.0% 15.0% 13.7% 14.4% 15.4% 

商显 

营业收入（百万港元） 279 617 504 1,121 873 

YOY 105.1% 49.4% 9.6% 28.4% 2.3% 

毛利率 11.0% 14.1% 11.1% 12.8% 13.3% 

创新业务 

营业收入（百万港元） 8,956 15,753 19,875 35,628 27,009 

YOY 8.1% 20.7% 42.4% 31.9% 44.9% 

毛利率 10.3% 8.2% 11.9% 10.3% 12.4% 

光伏 

营业收入（百万港元） 4,809 9,926 11,137 21,063 12,874 

YOY 12.7% 30.5% 111.4% 63.6% 104.4% 

毛利率 9.4% 7.5% 9.6% 8.6% 9.6% 

全品类营销 

营业收入（百万港元） 3,653 4,803 7,842 12,645 12,446 

YOY 1.4% 2.3% 1.2% 1.6% 19.6% 

毛利率 9.6% 6.1% 13.9% 10.9% 13.9% 

智能连接及智慧家居 

营业收入（百万港元） 494 1,023 897 1,920 1,689 

YOY 19.6% 35.0% -3.7% 13.7% -12.6% 

毛利率 24.3% 25.5% 23.5% 24.6% 22.7% 

互联网业务 

营业收入（百万港元） 740 1,651 1,458 3,109 2,627 

YOY 13.2% 16.7% 20.3% 18.3% -4.9% 

毛利率 65.0% 58.1% 54.4% 56.4% 56.2% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、彩电海外抓住 Mini LED 爆发提升品牌定位 

（一）26Q1 全球彩电出货量+4.5%，存储涨价和世界杯备货引发需求前移 

全球彩电市场需求 处于稳定 期，预计 26 年 出货量小幅波 动。全球彩电出货量常年在 2 亿台上

下波动，需求整体处于稳定期。根据奥维睿沃，2025 年全球 TV 出货量同比微降 0.1%；2026Q1 全

球 TV 出货量同比+4.5%，主要系存储芯片涨价和世界杯备货带来的需求前移 影响；奥维睿沃预计，

2026Q2 全球 TV 出货量或同比增长 3.5%，但下半年在赛事退温后需求将回归理性，预计 2026H2

出货量同比下降超 3%；全年维度看，需求依然稳定，预计处于小幅波动区间 ，区域市场表现和品牌

格局的加速分化仍是未来重点关注的趋势。  

1）中国市场 ：中国市场是全球彩电销量需求较弱的市场。在国内对彩电内容管控严格以及家庭

显示需求多元化的影响下，2019 年以来销量整体处于下滑通道。2026 年国补延续，彩电依然在补

贴品类范围内，但从资金支持力度和补贴幅度来看，较 2025 年有所减弱。奥维睿沃数据，2026Q1

中国市场 TV 出货量同比-4.6%；洛图科技数据，2026Q1 中国电视整机出货量同比-8.8%，但市场

格局进一步向头部集中，三大传统主力品牌海信、TCL 和创维（含子品牌）内销出货量市占率提升

至 62%，TCL 系稳居第一，小米跌出前三。零售端来看，AVC 推总数据显示，2026Q1 中国彩电市

场销量为 626 万台，同比-9.4%，销售额为 256 亿元，同比-3%，降幅较前期有所收窄。对于 2026

年全年，市场普遍预期国内市场继续下滑，洛图科技预计同比 -6.2%，Omdia 预计同比-4.7%，关注

重点以产品结构升级为主。  

2）海外市场：北美彩电市场需求保持稳健增长态势。奥维睿沃数据 ，2025 年北美电视出货量

同比+1.2%；2026Q1 北美 TV 出货量同比+5.2%，受到存储芯片涨价和世界杯备货引发的需求前移

影响。对于 2026 年全年，Omdia 预计北美出货量有望同比+2.2%，延续稳健增长态势。墨西哥出

口美国目前仍维持零关税，多个彩电品牌和代工企业 2026 年在墨西哥有扩产计划以保证北美市场

稳定供应。其他海外市场方面，奥维睿沃数据，2026Q1 欧洲、拉美、亚太、中东非 TV 出货量分别

同比增长 4.2%、19.1%、5.4%、4.1%；日本市场有所下滑，同比-2.7%。  

 

图1：全球 TV 出货量（年度）  图2：全球 TV 出货量（季度） 

 

 

 

资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院  资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院 

 

（二）中国品牌凭借 Mini LED 提升份额，26Q1 韩企转向利润修复 

两大中国品牌全球 竞争力持 续提升，延续快 速增长。奥维睿沃数据，2026Q1，TCL、海信全球

电视出货量约 750/700 万台，同比+14.6%/+9%，市场份额分别同比+1.1/+0.7pct 至 15.9%/14.9%，

合计市场份额自 2016 年的 12%上升至 2026Q1 的 30.8%；三星出货量约 880 万台，同比+1.8%，
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但市场份额同比-0.6pct 至 18.7%，仍保持第一；LG 出货量与份额下滑明显，出货量约 460 万台，

同比-2.3%，市场份额同比-0.7pct 至 9.8%。尤其在高端市场上，TCL、海信逐渐蚕食韩国品牌份

额。美国市场，TCL、海信零售量份额仅次于三星，且大量产能从墨西哥供应。TCL、海信都具备供

应链全球化能力，在越南等诸多地区有产能。  

中国品牌以 Mini LED 为核心突破口，驱动 2026 年全球 品牌格局加速分化。TCL 和海信都着

重发展 Mini LED 电视。随着近年大尺寸 Mini LED 电视不断推出，技术日益成熟，叠加 LCD 面

板的提升，消费者已经对 Mini LED 电视建立了较高认知度。2025 年，TCL、海信全球 Mini LED

出货量分别同比+118%、+26%；2026Q1，TCL 全球 Mini LED 出货量同比+102%，延续增长态势。

此外，中国企业掌握 Mini LED 技术创新的话语权，目前 RGB 和 SQD 是 Mini LED 技术的两大升

级方向，2026 年围绕高端技术的竞争或将更加激烈。TCL 在高端产品上实施 SQD Mini LED 与 RGB 

Mini LED 双线策略；海信是业内最早实现 RGB Mini LED 电视商用的品牌，2026 年进入全面普及

阶段，销售区域也从国内拓展到海外。奥维睿沃统计，目前 85%以上的主流电视品牌均已发布 RGB 

Mini LED 产品，2026 年全球 RGB Mini LED 出货量或将飙升至 50 万台，实现高速增长。  

韩企从 2025 年“ 价格战”退 回 2026 年“价值 战”，26Q1 利润明显修复。 2025 年，三星、

LG 主动发起价格战以保卫份额，导致其电视业务利润明显受损。2025Q3/Q4，三星 VD/DA（显示）

部门 OPMargin 分别为-0.7%/-4.1%； 2025Q2/Q3/Q4，LG MS（家庭娱乐）部门 OPMargin 分别

为-4.4%/-6.5%/-4.8%。2026Q1，两家韩企电视业务所在部门利润均有明显好转，三星 VD/DA 部

门、LG MS 部门 OPMargin 分别为 1.4%/7.2%，主要系韩企主动调整产品结构，减少低毛利产品

出货，高端、大尺寸产品占比提升；削减低效营销开支 ，营销费用效率提升 ；以及高毛利的软件服

务收入占比提升拉高部门整体盈利能力等因素所致。2026 年韩企主动退回守利润，收缩价格战，我

们预计代价将是份额的继续加速外流。  

我们认为 2026 年全球品牌格局将进一步分化，中国品牌抓住 Mini LED 爆发机遇、凭借更强

的成本控制能力和产业链一体化能力，有望进一步扩大全球市场份额。根据群智咨询，2026 年全球

彩电 CR10 品牌集中度或将同比提升 1.7pct。若 2027 年 4 月，TCL 与索尼的合资公司顺利投入运

营，TCL 将直接冲击三星全球第一的位置，加速全球品牌格局的分化。根据群智咨询的预测，2027

年 TCL 与索尼的合并市占率有望达到 16.7%，将超越三星（预计市占率 16.2%）。  

 

图3：全球彩电市场中国企业品牌出货量份额稳步提升  图4：三星、LG 电视业务所在部门 OPMargin 

 

 

 

资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院  资料来源：三星、LG 公司公告，中国银河证券研究院 
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三、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 30/36.2/43.9

亿港元，同比+20.1%/+20.8%/+21.1%；EPS 分别为 1.19/1.44/1.74 港元；当前股价对应 PE 为

13.1/10.8/9 倍，维持“推荐”评级。  

 

表3：公司主要财务指标预测 

 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 2,998 3,620 4,385 

YOY 41.8% 20.1% 20.8% 21.1% 

分红率 49.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

EPS（港元） 0.99 1.19 1.44 1.74 

PE 15.72 13.08 10.83 8.95 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 5 月 13 日） 

 

 

 

 

 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险；成本快速上涨的风险。  
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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 82,398 95,391 109,772 

现金 14,028 12,540 14,572 16,820 

应收账款 27,376 32,957 38,300 44,208 

其它应收款 5 27 32 36 

预付账款 5,701 9,499 11,039 12,741 

存货 23,088 19,023 22,124 25,566 

其他 7,562 8,353 9,325 10,399 

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 96,372 109,292 123,529 

流动负债 69,995 73,051 84,060 95,983 

短期借款 5,850 2,931 2,540 1,826 

应付账款 44,916 45,045 52,388 60,541 

其他 19,229 25,074 29,132 33,616 

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 74,895 85,904 97,827 

少数股东权益 697 780 881 1,002 

归属母公司股东权益 19,198 20,697 22,507 24,699 

负债和股东权益 91,734 96,372 109,292 123,529 
 

 

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 9,894 11,137 

财务费用 790 250 142 98 

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 2,402 3,239 4,266 

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 4,029 4,865 5,893 

所得税 777 948 1,145 1,386 

净利润 2,527 3,081 3,721 4,506 

少数股东损益 32 83 100 122 

归属母公司净利润 2,495 2,998 3,620 4,385 

EBITDA 5,314 5,079 5,879 6,935 

EPS（港元） 0.99 1.19 1.44 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 20.8 21.1 

销售毛利率(%) 15.6 16.5 16.4 16.3 

销售净利率(%) 2.2 2.3 2.4 2.5 

ROE(%) 13.0 14.5 16.1 17.8 

ROIC(%) 10.8 9.6 11.6 14.0 

资产负债率(%) 78.3 77.7 78.6 79.2 

净负债比率(%) -40.0 -43.7 -50.5 -57.5 

流动比率 1.11 1.13 1.13 1.14 

速动比率 0.71 0.79 0.79 0.79 

总资产周转率 1.25 1.37 1.40 1.43 

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 1.44 1.74 

每股经营现金(港元) 1.95 1.08 1.56 1.91 

每股净资产(港元) 7.62 8.21 8.93 9.80 

P/E 15.72 13.08 10.83 8.95 

P/B 2.04 1.90 1.74 1.59 

EV/EBITDA 7.73 8.03 6.89 5.76 

P/S 0.34 0.30 0.26 0.22 
 

 

现金流量表(百万港元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,923 2,735 3,932 4,808 

净利润现金流量表 2,527 3,081 3,721 4,506 

折旧摊销 1,219 800 872 944 

财务费用现金流量表 790 250 142 98 

其它经营现金流 386 -1,396 -802 -741 

        

投资活动现金流 140 444 444 444 

资本支出 454 800 800 800 

其他投资现金流 -314 -356 -356 -356 

        

        

筹资活动现金流 -482 -4,668 -2,343 -3,004 

短期借款增加 1,678 -2,919 -392 -713 

长期借款增加 -214 0 0 0 

其他筹资现金流 -1,946 -1,749 -1,952 -2,291 

现金净增加额 4,581 -1,489 2,033 2,248 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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