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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.96 元

总市值/流通市值 9714/9714 百万元

52周最高价/最低价 11.66/8.55 元

近 3 个月日均成交额 227.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《TCL 智家（002668.SZ）-2026 年一季报点评：收入稳增彰显龙

头风范，经营质量提升趋势延续》 ——2026-04-27

《TCL 智家（002668.SZ）-2025 年报点评：经营性盈利稳步提升，

开启分红回报股东》 ——2026-03-12

《TCL 智家（002668.SZ）-2025 年一季报点评：冰箱出口景气延

续，结构升级拉升盈利》 ——2025-04-24

《TCL 智家（002668.SZ）-2024 年报点评：收入业绩较快增长，

经营质量进一步优化》 ——2025-03-11

收入稳增，经营质量提升的趋势延续。公司2026H1实现营业收入99.34亿

元，同比+4.83%；归母净利润5.12亿元，同比-19.88%。其中2026Q2单季

营业收入50.48亿元，同比+3.52%，归母净利润2.05亿元，同比-39.13%。

2026H1利润下滑主要系人民币升值产生汇兑损失1.98亿元，损失同比增加

2.80亿元；若剔除汇兑损益影响（归母净利润扣减子公司汇兑损益按上市公

司持股比例），2026H1归母净利润为6.28亿元，同比+6.24%。

26H1洗衣机与冰箱外销稳健增长。分产品看，2026H1冰箱冷柜收入82.06

亿元，同比+1.97%；洗衣机收入16.13亿元，同比+18.53%；分地区看，2026H1

境内收入15.27亿元，同比-31.51%；境外收入84.07亿元，同比+16.01%；

分业务主体看，奥马冰箱收入72.9亿元/+3.6%，TCL合肥子公司收入27.5

亿元/+9.6%。行业层面看，参考海关总署数据，2026H1年我国冰箱出口额（人

民币口径）增长13.4%，出口量增长14.6%，冰箱出口整体保持稳健增长。

公司ODM和品牌业务双线并行。2026H1公司ODM业务持续加大市场拓展力度，
深度挖掘优质客户资源，其中欧洲、非洲等区域实现双位数增长，叠加泰国

生产基地一期冷柜工厂投产，有利于高端产品和海外市场的进一步开拓。OBM

方面，公司深耕自有品牌出海，2026H1海外自有品牌收入同比+77.07%，欧

洲、北美等区域收入同比增速均超100%。

毛利率受原材料和汇率影响有所下降。公司2026H1整体毛利率23.28%，同

比-0.13pct；2026Q2单季毛利率21.42%，同比-2.78pct，主要受到来自原

材料和汇率的负面影响。分产品看，2026H1冰箱、冷柜毛利率25.74%，同
比+0.39pct；洗衣机毛利率11.02%，同比-0.36pct。

费用端除财务费用外维稳，2026H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.44%/3.39%/3.25%/1.83%，同比+0.04pct/-0.11pct/-0.03pct/+2.82pct，

其中财务费用率上升主要系人民币升值产生汇兑损失。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；新业务开拓进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司冰箱代工和冰洗自有品牌出海齐头并进，代工稳健品牌高增，考虑到

2026 年以来原材料价格大幅上涨，以及人民币持续升值，我们略下调

2026 年盈利预测，预计公司2026-2028年归母净利润为11.3/12.9/14.2亿

（前值为11.8/13.3/14.5亿），同比+1%/+14%/+10%，对应PE为9/8/7倍，
维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 18,361 18,531 19,758 20,940 22,088

(+/-%) 21.0% 0.9% 6.6% 6.0% 5.5%

归母净利润(百万元) 1019 1123 1129 1287 1421

(+/-%) 29.6% 10.2% 0.5% 14.0% 10.4%

每股收益（元） 0.94 1.04 1.04 1.19 1.31

EBIT Margin 11.7% 13.6% 13.6% 13.6% 13.9%

净资产收益率（ROE） 42.2% 31.7% 26.1% 25.5% 24.7%

市盈率（PE） 9.5 8.6 8.6 7.5 6.8

EV/EBITDA 8.6 7.2 7.1 6.8 6.5

市净率（PB） 4.02 2.74 2.24 1.93 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

000333.SZ 美的集团 84.40 6,439 5.78 6.22 6.61 7.14 15 14 13 12 1.9 优于大市

600690.SH 海尔智家 20.68 1,924 2.09 2.11 2.29 2.49 10 10 9 8 1.1 优于大市

000921.SZ 海信家电 27.65 383 2.30 6.18 6.73 7.27 12 4 4 4 0.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2502 2659 4855 5973 7302 营业收入 18361 18531 19758 20940 22088

应收款项 4391 4063 4411 4658 4917 营业成本 14133 13856 14767 15633 16437

存货净额 1773 1546 1695 1782 1874 营业税金及附加 85 83 90 95 100

其他流动资产 1881 1522 1703 1788 1889 销售费用 640 689 731 775 817

流动资产合计 11517 11980 13484 15041 16822 管理费用 720 711 761 806 850

固定资产 2582 2734 3069 3270 3293 研发费用 643 680 731 775 817

无形资产及其他 266 260 250 240 229 财务费用 (155) (65) 135 (31) (105)

投资性房地产 528 642 642 642 642 投资收益 63 19 19 6 14

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (55) (36) (47) (46) (43)

资产总计 14892 15616 17445 19192 20986 其他收入 (699) (665) (731) (775) (817)

短期借款及交易性金融

负债 682 891 747 774 804 营业利润 2246 2574 2516 2847 3143

应付款项 8892 8099 8795 9268 9740 营业外净收支 (7) (28) (9) (10) 0

其他流动负债 1408 1438 1526 1616 1697 利润总额 2239 2547 2507 2837 3143

流动负债合计 10983 10428 11068 11657 12241 所得税费用 298 412 382 423 474

长期借款及应付债券 113 117 117 117 117 少数股东损益 921 1011 996 1127 1248

其他长期负债 253 216 216 216 216 归属于母公司净利润 1019 1123 1129 1287 1421

长期负债合计 367 332 332 332 332 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 11350 10761 11401 11990 12574 净利润 1019 1123 1129 1287 1421

少数股东权益 1126 1311 1710 2160 2660 资产减值准备 78 (85) 13 5 2

股东权益 2416 3544 4335 5043 5753 折旧摊销 298 332 295 339 372

负债和股东权益总计 14892 15616 17445 19192 20986 公允价值变动损失 55 36 47 46 43

财务费用 (155) (65) 135 (31) (105)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (580) (88) 120 147 104

每股收益 0.94 1.04 1.04 1.19 1.31 其它 827 1081 385 446 498

每股红利 0.73 0.76 0.31 0.53 0.66 经营活动现金流 1698 2400 1990 2270 2439

每股净资产 2.23 3.27 4.00 4.65 5.31 资本开支 (805) (353) (680) (580) (430)

ROIC 73% 62% 58% 65% 71% 其它投资现金流 158 (1220) 1370 (20) 0

ROE 42% 32% 26% 26% 25% 投资活动现金流 (647) (1574) 690 (600) (430)

毛利率 23% 25% 25% 25% 26% 权益性融资 101 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 14% 14% 14% 负债净变化 (99) 3 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (792) (824) (339) (579) (710)

收入增长 21% 1% 7% 6% 5% 其它融资现金流 719 972 (144) 26 30

净利润增长率 30% 10% 1% 14% 10% 融资活动现金流 (963) (670) (483) (553) (680)

资产负债率 84% 77% 75% 74% 73% 现金净变动 88 156 2197 1117 1329

股息率 8.2% 8.5% 3.5% 6.0% 7.3% 货币资金的期初余额 2415 2502 2659 4855 5973

P/E 9.5 8.6 8.6 7.5 6.8 货币资金的期末余额 2502 2659 4855 5973 7302

P/B 4.0 2.7 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 768 1996 2005 2337 2650

EV/EBITDA 8.6 7.2 7.1 6.8 6.5 权益自由现金流 1388 2971 1916 2432 2770

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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