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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 9.75 元

总市值/流通市值 10570/10570 百万元

52周最高价/最低价 12.08/8.63 元

近 3 个月日均成交额 133.18 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）-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

《TCL 智家（002668.SZ）-2024 年中报点评：经营景气持续，二

季度盈利加速提升》 ——2024-08-09

《奥马电器（002668.SZ）-2024 年一季报点评：营收延续较快增

长，整体盈利稳中向上》 ——2024-04-26

《奥马电器（002668.SZ）-拟更名“TCL 智家”并扩充经营范围，

向智慧家居软硬件龙头看齐》 ——2024-04-17

经营质量稳步提升，开启分红。公司2025年实现营收185.3亿/+0.9%，归

母净利润11.2亿/+10.2%，扣非归母净利润11.2亿/+12.5%。其中Q4收入

41.9亿/-5.2%，归母净利润1.5亿/-24.8%，扣非归母净利润1.8亿/-3.4%。

Q4非经常性损失主要系与高榕资本和解产生损失0.27亿。公司拟每10股派

发现金红利2.0379元，现金股利支付率为19.7%，对应3月10日收盘价股

息率为2.0%；公司期末未分配母公司利润转正后即开始分红，重视股东回报。

Q4我国白电内外销在高基数下均面临一定压力，公司Q4收入小幅下滑，盈

利受汇率及非经常性损失影响，但经营性盈利能力稳中有升，龙头韧性凸显。

冰箱出口表现稳健，奥马冰箱盈利提升。海关总署数据显示，2025年我国冰

箱出口额增长2.5%，其中Q4增长1.3%。冰箱出口结构持续改善，产业在线

数据显示，2025年我国变频冰箱出口量占比进一步提升5pct至 49%，带动

均价持续上涨。分区域，2025年我国向南美/欧洲/非洲/北美/亚洲/大洋洲

冰箱冷柜出口量增速分别为+16.0%/-3.7%/+36.1%/-20.6%/+16.6%/+7.5%，

非洲、亚洲、南美等新兴市场需求增长强劲。2025年奥马冰箱收入136.9亿

/+2.1%，净利率同比提升1.1pct至15.1%，结构升级下盈利能力表现靓丽。

TCL冰洗受内销拖累，盈利稳步改善。2025年TCL冰洗收入50.1亿/-0.6%，

其中洗衣机收入增长4.8%至 28.3亿。TCL冰洗全球化战略持续推进，2025

年公司自有品牌海外收入同比增长达115%。预计TCL冰洗收入主要受内销拖

累，2025年公司整体内销收入41.3亿/-15.2%，外销收入144.0亿/+6.7%。

TCL冰洗盈利能力稳步修复，2025年净利率同比+0.5pct至1.9%。

Q4 利润受汇兑等拖累，经营性盈利表现较好。公司 2025 年毛利率同比

+2.2pct至 25.2%，其中Q4毛利率+4.5pct至 27.1%（同口径下），预计受

益于风冷占比提升等结构性变化。Q4受人民币升值影响，公司财务费用率

+3.1pct 至 0.7%，拖累利润预计约 0.7 亿；销售/管理/研发费用率同比

+1.0/+0.6/+0.5pct至4.7%/5.5%/3.9%，费用投入有所加大。Q4公司扣非归

母净利率+0.1pct至 4.3%，全年扣非归母净利率+0.6pct至6.1%。

风险提示：行业竞争加剧；汇率大幅波动；全球冰洗需求增长不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

公司连续多年蝉联冰箱出口龙头，聚焦主业后经营质量稳步提升，与TCL业

务协同可期。维持2026-2027年盈利预测、新增2028年盈利预测，预计公

司2026-2028 年归母净利润为12.4/13.4/14.6亿，同比+10%/+9%/+8%，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 19,858 21,163 22,517

(+/-%) 21.0% 0.9% 7.2% 6.6% 6.4%

归母净利润(百万元) 1019 1123 1239 1344 1456

(+/-%) 29.6% 10.2% 10.3% 8.5% 8.3%

每股收益（元） 0.94 1.04 1.14 1.24 1.34

EBIT Margin 11.7% 13.6% 13.8% 13.9% 14.0%

净资产收益率（ROE） 42.2% 31.7% 28.1% 26.1% 24.8%

市盈率（PE） 10.4 9.4 8.5 7.9 7.3

EV/EBITDA 9.0 7.5 7.2 6.9 6.6

市净率（PB） 4.37 2.98 2.40 2.05 1.80

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

600690.SH 海尔智家 24.87 2,191 2.00 2.27 2.53 2.80 12.5 10.9 9.8 8.9 1.0 优于大市

000333.SZ 美的集团 76.60 5,819 5.03 5.84 6.43 7.03 15.2 13.1 11.9 10.9 1.4 优于大市

000921.SZ 海信家电 23.08 306 2.42 2.56 2.82 3.08 9.6 9.0 8.2 7.5 0.9 优于大市

002668.SZ TCL 智家 10.03 109 0.94 1.04 1.14 1.25 10.7 9.7 8.8 8.0 1.0 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 4956 6133 7538 营业收入 18361 18531 19858 21163 22517

应收款项 4391 4063 4433 4708 5012 营业成本 14133 13856 14793 15736 16724

存货净额 1773 1546 1698 1794 1907 营业税金及附加 85 83 90 96 102

其他流动资产 1881 1522 1712 1807 1926 销售费用 640 689 735 783 833

流动资产合计 11517 11980 13619 15282 17224 管理费用 720 711 765 815 866

固定资产 2582 2734 3069 3270 3293 研发费用 643 680 735 783 833

无形资产及其他 266 260 250 240 229 财务费用 (155) (65) (47) (64) (99)

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 17580 19434 21388 其他收入 (699) (665) (735) (783) (833)

短期借款及交易性金融

负债 682 891 747 774 804 营业利润 2246 2574 2759 2973 3229

应付款项 8892 8099 8811 9331 9914 营业外净收支 (7) (28) (9) (10) (8)

其他流动负债 1408 1438 1529 1627 1728 利润总额 2239 2547 2750 2963 3221

流动负债合计 10983 10428 11088 11732 12446 所得税费用 298 412 419 442 486

长期借款及应付债券 113 117 117 117 117 少数股东损益 921 1011 1092 1177 1279

其他长期负债 253 216 216 216 216 归属于母公司净利润 1019 1123 1239 1344 1456

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 11420 12064 12779 净利润 1019 1123 1239 1344 1456

少数股东权益 1126 1311 1748 2219 2731 资产减值准备 78 (85) 13 5 2

股东权益 2416 3544 4411 5151 5879 折旧摊销 298 332 295 339 372

负债和股东权益总计 14892 15616 17580 19434 21388 公允价值变动损失 55 36 47 46 43

财务费用 (155) (65) (47) (64) (99)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (580) (88) 106 155 149

每股收益 0.94 1.04 1.14 1.24 1.34 其它 827 1081 424 466 510

每股红利 0.73 0.76 0.34 0.56 0.67 经营活动现金流 1698 2400 2123 2356 2532

每股净资产 2.23 3.27 4.07 4.75 5.42 资本开支 (805) (353) (680) (580) (430)

ROIC 73% 62% 65% 69% 74% 其它投资现金流 158 (1220) 1370 (20) 0

ROE 42% 32% 28% 26% 25% 投资活动现金流 (647) (1574) 690 (600) (430)

毛利率 23% 25% 26% 26% 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% 16% 16% 支付股利、利息 (792) (824) (372) (605) (728)

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

净利润增长率 30% 10% 10% 9% 8% 融资活动现金流 (963) (670) (516) (579) (698)

资产负债率 84% 77% 75% 73% 73% 现金净变动 88 156 2297 1177 1404

股息率 7.5% 7.8% 3.5% 5.7% 6.9% 货币资金的期初余额 2415 2502 2659 4956 6133

P/E 10.4 9.4 8.5 7.9 7.3 货币资金的期末余额 2502 2659 4956 6133 7538

P/B 4.4 3.0 2.4 2.1 1.8 企业自由现金流 768 1996 2043 2424 2773

EV/EBITDA 9.0 7.5 7.2 6.9 6.6 权益自由现金流 1388 2971 1956 2522 2896

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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