
 

 TCL 电子（1070） 更新报告 

买入 2026年 04月 01日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

 

盈利摘要 股价表现 

  

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

截止12月31日 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业额（百万港元） 99,322 114,583 133,210 151,070 171,438

变动(%) 25.7 15.4 16.3 13.4 13.5

毛利率 15.7% 15.6% 15.6% 15.7% 15.6%

净利润（百万港元） 1,606 2,495 2,979 3,558 4,236

变动（％） 100.1 55.4 19.4 19.5 19.0

每股基本盈利（港元) 0.66 0.99 1.18 1.41 1.68

市盈率@12.76港元（倍） 19.3 12.9 10.8 9.0 7.6

每股股息（港元） 0.32 0.50 0.59 0.71 0.84

股息现价比率（％） 2.5 3.9 4.6 5.5 6.6

0

2

4

6

8

10

12

14

31
/3
/2
02
5

30
/4
/2
02
5

31
/5
/2
02
5

30
/6
/2
02
5

31
/7
/2
02
5

31
/8
/2
02
5

30
/9
/2
02
5

31
/1
0/
20
25

30
/1
1/
20
25

31
/1
2/
20
25

31
/1
/2
02
6

28
/2
/2
02
6

31
/3
/2
02
6

黄佳杰 

+ 852-25321599 

Harry.huang@firstshanghai.com.hk 

 

主要数据   

行业 家电 

股价 12.76 港元 

目标价 18.00 港元 

 （+41.1%） 

股票代码 1070 

已发行股本 25.21 亿股 

港股市值 321.67亿港元 

52 周高/低 13.30 港元/5.90 港

元 

每股净资产 7.62 港元 

主要股东 TCL Industrial 

Holding(54.03%) 

 

 

持续受益全球化与高端化战略 

➢ 盈利大幅提升：2025年收入 1145.8亿港元，同比+15.4%，毛利 179亿港元，

同比+15.1%，得益于成本管控与精细化运营，整体费用率同比下降 0.7 个百

分点至 11.1%，归母净利润 25 亿港元，同比+41.8%（经调整归母净利润 25.1

亿港元，同比+56.5%，）其中下半年收入同比+11.1%，经调整归母净利润同

比+52.6%。拟派发末期股息每股 49.80 港仙，派息率维持约 50%。 

➢ 高端化成效显著：公司全年 TV 出货量和金额市占率仍分别保持全球第二及第

三，中高端产品表现优异，TCL Mini LED 出货量同比大幅增长 118.0%，稳居

全球第一。2025 年国内行业整体出货量受“国补”退坡等影响导致需求疲

软，公司国内市场收入同比下降 9.7%至 172 亿港元，但通过升级产品结构，

国内 TV 业务毛利率同比逆势提升 1.9 个百分点至 21.7%，盈利水平显著改

善。海外市场仍是 TV 业务增长的核心驱动力，全年收入达 475 亿港元，同比

增长 15.7%，同样得益于产品结构向高价值升级，毛利率同比提升 1.6个百分

点至 15.1%。TV 业务保持了国内市场有韧性与海外市场高增长趋势。 

➢ 创新业务全球化扩张：创新业务分部全年收入同比高增 31.9%至 356.3 亿港

元，其中光伏业务收入达 210.6亿港元，同比大幅增长 63.6%，毛利同比提升

47.5%至 18.2 亿港元，依托 SunPower 品牌资产与技术底蕴，公司光伏业务已

迅速布局在欧洲、东南亚、中东等重点区域；互联网业务实现收入 31.1 亿港

元，同比+18.3%，毛利率高达 56.4%。通过深化与 Google、Roku、Netflix等

巨头合作，TCL Channel 全球累计用户突破 4570 万，变现能力显著增强。 

➢ 联手索尼落定，高端战略补全：3 月 31 日双方正式签订最终协议，新子公司

BRAVIA 将由 TCL 电子并表（出资约 38 亿港元，51%股比），并由 TCL 电子承

接索尼马来西亚制造子公司和上海制造子公司（磋商中），新公司承接索尼

高端电视与家庭音响产品线业务，预计将于 2027 年 4 月开始运营，我们认为

此次合作利好 TCL 提升品牌建设、显示技术及销售渠道，有助于其高端产品

线在国内外进一步实现份额提升。 

➢ 上调目标价至 18 港元，买入评级：我们持续看好公司全球化与高端化战略：

1.TV 核心业务量价齐升且盈利能力改善，2.创新业务规模全球拓展带来新增

长曲线。我们上调公司 2026-2028 年股东净利润至 30/36/42 亿港元,上调未

来 12 个月目标价至 18 港元，对应 2026-2028 年 15/13/11 倍预测市盈率，维

持买入评级。 

➢ 风险提示：1）国内外电视市场竞争格局恶化 2）海外市场表现不及预期 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

百万港元, 财务年度截至12月31日

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

收入 99,322 114,583 133,210 151,070 171,438 盈利能力

毛利 15,554 17,900 20,725 23,776 26,700 毛利率 (%) 15.7% 15.6% 15.6% 15.7% 15.6%

销售费用 (7,504) (7,995) (9,298) (10,545) (11,658)

管理及研发费用 (6,480) (7,210) (8,272) (9,382) (10,646) 净利率(%) 1.8% 2.2% 2.2% 2.4% 2.5%

其他收入及收益 1,618 1,244 1,499 1,700 1,930 ROE 10.1% 13.3% 14.4% 15.9% 17.4%

营业收入 3,188 3,939 4,653 5,551 6,325

财务开支 (787) (790) (932) (1,133) (1,183) 营运表现

营业外收支 114 156 156 156 156 SG&A/收入(%) 14.1% 13.3% 13.2% 13.2% 13.0%

税前盈利 2,515 3,304 3,877 4,573 5,298 实际税率(%) 26% 24% 22% 21% 19%

所得税 (666) (777) (866) (982) (1,029) 实际股息支付率 (%) 46% 50% 50% 50% 50%

库存周转 60 72 81 82 82

净利润 1,759 2,495 2,979 3,558 4,236 应付账款天数 100 112 114 115 115

扣非净利润 1,606 2,495 2,979 3,558 4,236 应收账款天数 70 74 71 72 72

扣非EPS 0.72 1.03 1.18 1.41 1.68 财务状况

增长 负债/股本 3.3 3.5 3.5 3.5 3.4

总收入 (%) 25.7% 15.4% 16.3% 13.4% 13.5% 收入/总资产 1.5 1.4 1.5 1.5 1.6

总资产/股本 4.1 4.4 4.4 4.4 4.3

扣非EPS (%) 100.1% 55.4% 19.4% 19.5% 19.0% 盈利对利息倍数 4.1 5.0 5.0 4.9 5.3

资产负债表 现金流量表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

2024年

实际

2025年

实际

2026年

预测

2027年

预测

2028年

预测

现金 8,772 13,522 12,549 12,193 12,038

应收账款 36,243 37,872 41,766 45,501 49,759 融资成本 787 790 932 1,133 1,183

存货 15,289 23,088 26,842 30,441 34,545 营运资金变化 2,509 4,605 1,707 2,395 2,984

其他流动资产 817 726 726 726 726 所得税 (666) (777) (866) (982) (1,029)

总流动资产 61,121 75,209 81,884 88,861 97,069 营运现金流 2,630 4,618 1,774 2,546 3,138

固定资产 11,009 12,191 12,303 12,406 12,503

投资性资产 3,680 4,107 4,196 4,271 4,336 资本开支 (519) (1,029) (283) (285) (288)

其他固定资产 7,328 8,084 8,107 8,135 8,167 其他投资活动 (1,655) 86 0 0 0

总资产 72,129 87,400 94,187 101,267 109,572 投资活动现金流 (2,174) (943) (283) (285) (288)

应付帐款 51,007 61,917 67,224 72,196 78,054 负债变化 (1,142) 1,464 (42) 295 295

短期银行贷款 4,172 5,850 5,809 6,104 6,399 股本变化 (200) 0 0 0 0

其他短期负债 1,459 1,953 1,953 1,953 1,953 股息 (558) (1,255) (1,489) (1,779) (2,118)

总短期负债 56,638 69,720 74,985 80,253 86,406 其他融资活动 (439) (790) (932) (1,133) (1,183)

长期银行贷款 438 224 224 224 224 融资活动现金流 (2,338) (582) (2,463) (2,617) (3,006)

其他负债 419 464 464 464 464

总负债 57,495 70,408 75,673 80,941 87,094 现金变化 (1,882) 3,093 (973) (356) (155)

少数股东权益 472 697 730 763 796

股东权益 17,676 19,895 21,417 23,229 25,381 期初持有现金 10,737 8,772 13,522 12,549 12,193

每股账面值(港元) 7.27 7.88 8.49 9.21 10.06 外币汇率变动影响 (83) 0 0 0 0

营运资金 4,482 5,489 6,899 8,608 10,662 期末持有现金 8,772 10,197 12,549 12,193 12,038



第一上海证券有限公司 2026 年 4 月 

 

- 3 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第一上海证券有限公司  
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及

材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资者

的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等

因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该
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