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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 8.57 元

总市值/流通市值 9291/9291 百万元

52周最高价/最低价 11.66/8.10 元

近 3 个月日均成交额 171.25 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 年中报点评：出海和品牌业务拉

动收入稳增，业绩受汇兑影响承压》 ——2026-09-22

《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

收入增速环比提升，净利率环比改善但同比仍承压。2026Q1-3公司实现营业

收入153.06亿元，同比+6.69%；归母净利润7.75亿元，同比-20.67%；扣

非归母净利润7.30亿元，同比-22.50%。2026Q3单季营业收入53.71亿元，

同比+10.32%，归母净利润2.64亿元，同比-22.15%；单Q3净利率9.3%，同

比-3.89pct，但较Q2增加1.61pct。2026年前三季度人民币升值形成汇兑

损失2.84亿元，损失同比增加3.58亿元，剔除汇兑损益后归母净利润9.43

亿元，同比+0.70%。

海外收入与自有品牌持续增长。公司2026年以来代工业务和品牌业务均保

持向上势头，其中自有品牌出海维持了高增速，2026年前三季度海外收入同

比+19.12%，其中海外自有品牌收入同比+62.01%。考虑到前三季度国内冰箱

出口额（人民币口径）增长12%，公司外销仍保持了高于行业的增速，龙头
地位进一步巩固。

毛利率预计受原材料和汇率影响仍有所承压。2026Q1-3毛利率23.00%，同

比-1.68pct；2026Q3单季毛利率22.50%，同比-4.66pct，预计主要受到来

自原材料和汇率的负面影响。

费用端除财务费用外维稳，2026Q1-3销售、管理、研发费用率分别为3.40%、

3.15%、3.46%，同比-0.05pct、-0.20pct、-0.15pct；2026Q3 单季分别为

3.33%、2.70%、3.83%，同比-0.22pct、-0.35pct、-0.40pct均有所优化。

2026Q1-3财务费用2.56亿元，上年同期为-0.96亿元，同比增加3.52亿元，

费用率1.67%，同比+2.34pct；单Q3财务费用率1.39%/+1.42pct,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，我们下调盈利

预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润为 9.4/12.0/13.3 亿（前值为

11.3/12.9/14.2亿），同比-16%/+27%/+11%，对应 PE为 10/8/7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 19,989 21,264 22,434

(+/-%) 21.0% 0.9% 7.9% 6.4% 5.5%

归母净利润(百万元) 1019 1123 941 1199 1332

(+/-%) 29.6% 10.2% -16.3% 27.4% 11.1%

每股收益（元） 0.94 1.04 0.87 1.11 1.23

EBIT Margin 11.7% 13.6% 12.3% 12.5% 12.8%

净资产收益率（ROE） 42.2% 31.7% 22.4% 24.7% 24.1%

市盈率（PE） 9.1 8.3 9.9 7.7 7.0

EV/EBITDA 8.5 7.1 7.6 7.2 6.8

市净率（PB） 3.84 2.62 2.21 1.91 1.68

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）

000651.SZ 格力电器 39.19 2,195 5.18 4.34 4.65 5.04 8 9 8 8 1.2 优于大市

600690.SH 海尔智家 21.35 1,985 2.09 1.97 2.1 2.26 10 11 10 9 1.5 优于大市

000333.SZ 美的集团 88.88 6,782 5.78 6.37 6.51 7.00 15 14 14 13 2.9 优于大市

000921.SZ 海信家电 23.60 327 2.30 1.47 1.83 2.18 10 16 13 11 0.7 优于大市

002668.SZ TCL 智家 8.57 93 1.04 0.87 1.11 1.23 8 10 8 7 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 4834 5877 7136 营业收入 18361 18531 19989 21264 22434

应收款项 4391 4063 4462 4730 4994 营业成本 14133 13856 15189 16112 16938

存货净额 1773 1546 1744 1838 1932 营业税金及附加 85 83 91 97 102

其他流动资产 1881 1522 1723 1815 1919 销售费用 640 689 740 787 830

流动资产合计 11517 11980 13583 15101 16821 管理费用 720 711 770 818 863

固定资产 2582 2734 3069 3270 3293 研发费用 643 680 740 787 830

无形资产及其他 266 260 250 240 229 财务费用 (155) (65) 335 (30) (102)

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 17544 19252 20985 其他收入 (699) (665) (740) (787) (830)

短期借款及交易性金融

负债 682 891 747 774 804 营业利润 2246 2574 2098 2652 2946

应付款项 8892 8099 9050 9557 10043 营业外净收支 (7) (28) (9) (10) 0

其他流动负债 1408 1438 1568 1664 1748 利润总额 2239 2547 2089 2642 2946

流动负债合计 10983 10428 11366 11995 12594 所得税费用 298 412 318 394 444

长期借款及应付债券 113 117 117 117 117 少数股东损益 921 1011 830 1049 1170

其他长期负债 253 216 216 216 216 归属于母公司净利润 1019 1123 941 1199 1332

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 11698 12327 12927 净利润 1019 1123 941 1199 1332

少数股东权益 1126 1311 1643 2063 2531 资产减值准备 78 (85) 13 5 2

股东权益 2416 3544 4203 4862 5528 折旧摊销 298 332 295 339 372

负债和股东权益总计 14892 15616 17544 19252 20985 公允价值变动损失 55 36 47 46 43

财务费用 (155) (65) 335 (30) (102)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (580) (88) 297 153 109

每股收益 0.94 1.04 0.87 1.11 1.23 其它 827 1081 319 415 466

每股红利 0.73 0.76 0.26 0.50 0.61 经营活动现金流 1698 2400 1911 2157 2324

每股净资产 2.23 3.27 3.88 4.48 5.10 资本开支 (805) (353) (680) (580) (430)

ROIC 73% 62% 50% 64% 70% 其它投资现金流 158 (1220) 1370 (20) 0

ROE 42% 32% 22% 25% 24% 投资活动现金流 (647) (1574) 690 (600) (430)

毛利率 23% 25% 24% 24% 24% 权益性融资 101 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 12% 13% 13% 负债净变化 (99) 3 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (792) (824) (282) (539) (666)

收入增长 21% 1% 8% 6% 6% 其它融资现金流 719 972 (144) 26 30

净利润增长率 30% 10% -16% 27% 11% 融资活动现金流 (963) (670) (426) (513) (635)

资产负债率 84% 77% 76% 75% 74% 现金净变动 88 156 2175 1044 1259

股息率 8.5% 8.9% 3.0% 5.8% 7.2% 货币资金的期初余额 2415 2502 2659 4834 5877

P/E 9.1 8.3 9.9 7.7 7.0 货币资金的期末余额 2502 2659 4834 5877 7136

P/B 3.8 2.6 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 768 1996 1997 2177 2490

EV/EBITDA 8.5 7.1 7.6 7.2 6.8 权益自由现金流 1388 2971 1908 2272 2608

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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