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本报告导读： 

公司彩电出货表现平稳，高端化趋势明显，Q4 面板端压力有望缓解，双十一彩电表

现较好。 

摘要： 

[Table_Summary]  公司彩电出货表现平稳，高端化趋势明显，Q4 面板端压力有望缓解，

双十一彩电表现较好。考虑到公司中小尺寸业务有所承压，我们下调

23-25 年 EPS 至 0.20/0.26/0.33 港元，同比+15%/+29%/+24%，分别下

调 32%/36%/35%。考虑到公司光伏业务发展前景较为广阔，参考同行

业我们给予公司 23 年 15xPE，目标价 3.0 港元，维持“增持”评级。 

 彩电出货表现平稳，中小尺寸环比回升。根据公司公告，前三季度公

司全球彩电出货量为 1772 万台，同比+6.6%；其中 Q3 彩电出货量为

626 万台，环比+5.9%，同比-3.2%。分内外销来看，公司前三季度内

销彩电出货同比小幅增长，外销彩电出货增长明显。公司前三季度彩

电外销出货主要由新兴市场和北美市场推动，北美市场有所承压。根

据公司公告，23 年前三季度 TCL 彩电外销出货同比+8.2%，其中在新

兴市场同比+15.1%，北美市场同比+11.4%。 

 彩电高端化趋势明显，Q4 面板端压力有望缓解。23 年前三季度公司

Mini-LED 彩电和量子点彩电同比高增。根据公司公告，公司 Mini-LED

彩电全球出货量同比+103.8%，量子点智屏全球出货量同比+83.1%。

公司 10 月线上彩电均价同比+43%，线下彩电均价同比+19%，考虑线

上销量同比-17%，线下销量同比-14%，整体均价同比+31%。随着 Q4

面板价格环比有所下降，公司毛利率端压力有望缓解。 

 公司双十一彩电表现较好，Mini-LED 彩电热销。根据天猫统计，公

司在天猫双十一周期彩电零售累计 GMV 排名第一；根据京东统计，

公司在京东双十一周期位列平板电视成交首位。双十一 Mini-LED 彩

电热销，根据京东数据，分具体彩电型号来看，公司 Mini-LED 彩电

位列京东 Mini-LED 彩电累计榜前四位。 

 风险提示：面板价格波动、行业竞争加剧、显示业务海外需求回落 

[Table_Invest] 评级： 增持 
当前价格（港元）： 2.50 

2023.12.06 
 

[Table_Market]  交易数据  

52 周内股价区间（港元） 2.50-4.21 

当前股本（百万股） 2,508 

当前市值（百万港元） 6,269 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万港元）  2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 46991 50953 74847 71351 78352 88545 98826 
(+/-)% -20.29% 8.43% 46.89% -4.67% 9.81% 13.01% 11.61% 
毛利润 8170 9662 12534 13111 14944 16920 19021 
净利润 2279 3599 1184 447 513 660 816 
(+/-)% 177.00% 57.92% -67.11% -62.25% 14.75% 28.63% 23.67% 
PE 3.79 3.96 8.48 17.50 12.22 9.50 7.68 
PB 0.75 0.88 0.56 0.48 0.38 0.38 0.38 
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1. 收入端：彩电出货表现平稳，中小尺寸环比回升 

                                Q3 公司全球彩电出货表现平稳，前三季度同比增长明显。根据公司公告，

前三季度公司全球彩电出货量为 1772 万台，同比+6.6%；其中 Q3 彩电

出货量为 626 万台，环比+5.9%，同比-3.2%。分内外销来看，公司前三

季度内销彩电出货同比小幅增长，外销彩电出货增长明显。 

                                 

                                公司前三季度在中国市场彩电同比微增，大屏化趋势明显。根据公司公

告，前三季度公司内销彩电出货量同比+1.7%。其中 23 年前三季度 65 英

寸及以上彩电占比为 51.4%，同比+12.1pct；75 英寸及以上彩电占比为

30.2%，同比+12.1pct。 

                                 

                                公司 9 月和 10 月内销线上市占率表现相对平稳。根据奥维云网数据，9

月和 10 月 TCL 系彩电市占率分别为 16.94%和 19.05%，分别同比

+0.44pct/-0.46pct。其中 9 月和 10 月 TCL 主品牌市占率为 12.78%和

13.82%，同比+0.17pct/-1.09pct;雷鸟市占率为 4.16%和 5.23%，同比

+0.27pct/+0.63pct。线下 TCL 市占率为 15.62%和 17.4%，同比-

2.27pct/-0.89pct。 

                                 

图 1：线上 TCL 市占率同比相对平稳（%） 

 

数据来源：奥维云网、国泰君安证券研究 

                                 

图 2：线下 TCL 市占率同比小幅下滑（%） 
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数据来源：奥维云网、国泰君安证券研究 

                                 

                                公司前三季度彩电外销出货主要由新兴市场和北美市场推动，北美市场

有所承压。根据公司公告，23 年前三季度 TCL 彩电外销出货同比+8.2%，

其中在新兴市场同比+15.1%，在北美市场同比+11.4%。分具体区域来看，

公司彩电出货量在菲律宾、澳洲、巴基斯坦等地位列第一，在法国市场

位列第二，在美国、捷克和瑞典等市场位列第三。根据奥维睿沃数据，

23 年前三季度彩电全球出货量格局稳固，TCL 仅次于三星和海信位列第

三。 

                                 

图 3：23年前三季度 TCL 彩电出货量位列第三（单位：百万台） 

 
数据来源：奥维睿沃、国泰君安证券研究  

                                 

                                公司中小尺寸显示产品 Q3 环比回升。随着需求端的好转，公司 Q3中小

尺寸显示产品出货量环比+8.2%，前三季度出货量为 782 万台。我们预计

公司下半年手机业务将持续减亏。 
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2. 业绩端：彩电高端化趋势明显，面板端压力缓解 

公司持续推进彩电高端化升级，有望推动公司毛利率持续提升。23 年前

三季度公司 Mini-LED 彩电和量子点彩电同比高增。根据公司公告，公

司 Mini-LED 彩电全球出货量同比+103.8%，量子点智屏全球出货量同比

+83.1%。公司持续推进 Mini-LED 彩电技术升级，23 年 8 月发布全球首

款 115 英寸 QD-Mini LED 彩电 X11G Max，在画质上彩电峰值亮度达到

5000nits，具有 20000+级分区。 

 

Q4 面板价格环比有所下降，公司毛利率端压力有望缓解。11月下旬 65''、

55''、43''、32''液晶电视面板均价为 166、124、63、35 美元/片，11

月下旬均价环比 11 月上旬-2/-1/-1/-1 美元/片，前值-1/-1/-1/-1 美

元/片，均价同比+50.91%/+49.40%/+26.00%/+20.69%。10 月下旬 65''、

55'' 、 43'' 、 32'' 液 晶 电 视 面 板 均 价 同 比

+57.94%/+55.56%/+35.42%/+37.04%，公司 10月线上彩电均价同比+43%，

线下彩电均价同比+19%，考虑线上销量同比-17%，线下销量同比-14%，

整体均价同比+31%。随着 Q4 面板价格环比有所下降，公司毛利率端压力

有望缓解。 

 

图 4：11月下旬面板价格环比有所下降（单位：美元/片） 

 

数据来源：WitsView、国泰君安证券研究 

 

图 5：11月下旬电视液晶面板尺寸均价环比有所下降（单位：美元/片） 
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数据来源：WitsView、国泰君安证券研究 

 

3. 双十一：公司彩电表现较好，Mini-LED 彩电热销 

                                23 年双十一公司彩电表现较好，天猫和京东平台均位列品牌榜第一。根

据天猫统计，公司在天猫双十一周期彩电零售累计 GMV 排名第一；根据

京东统计，公司在京东双十一周期位列平板电视成交首位。 

                                                                 

图 6：公司在天猫双十一彩电零售累计 GMV 排名第一 图 7：公司在京东双十一周期位列平板电视成交首位 

  
数据来源：天猫 数据来源：京东 
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                                双十一周期公司 Mini-LED 彩电热销。根据京东数据，分具体彩电型号

来看，公司 Mini-LED 彩电位列京东 Mini-LED 彩电累计榜前四位。 

                                 

图 8：双十一周期公司 Mini-LED 彩电热销 

 

数据来源：京东 

                                 

4. 投资建议 

                                公司彩电出货表现平稳，高端化趋势明显，Q4面板端压力有望缓解，双

十一彩电表现较好。考虑到公司中小尺寸业务有所承压，我们下调 23-

25 年 EPS 至 0.20/0.26/0.33 港元，同比+15%/+29%/+24%，分别下调

32%/36%/35%。考虑到公司光伏业务发展前景较为广阔，参考同行业我们

给予公司 23 年 15xPE，目标价 3.0 港元，维持“增持”评级。    

                                 

5. 风险提示      

                                面板价格波动、行业竞争加剧、显示业务海外需求回落 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
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改。 
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附：海外当地市场指数 

亚洲指数名称 美洲指数名称 欧洲指数名称 澳洲指数名称 

沪深 300 标普 500 希腊雅典 ASE 澳大利亚标普 200 

恒生指数 加拿大 S&P/TSX 奥地利 ATX 新西兰 50 

日经 225 墨西哥 BOLSA 冰岛 ICEX  

韩国 KOSPI 巴西 BOVESPA 挪威 OSEBX  

富时新加坡海峡时报  布拉格指数  

台湾加权  西班牙 IBEX35  

印度孟买 SENSEX  俄罗斯 RTS  

印尼雅加达综合  富时意大利 MIB  

越南胡志明  波兰 WIG  

富时马来西亚 KLCI  比利时 BFX  

泰国 SET  英国富时 100  

巴基斯坦卡拉奇  德国 DAX30  

斯里兰卡科伦坡  葡萄牙 PSI20  

  芬兰赫尔辛基  

  瑞士 SMI  

  法国 CAC40  

  英国富时 250  

  欧洲斯托克 50  

  OMX 哥本哈根 20  

  瑞典 OMXSPI  

  爱尔兰综合  

  荷兰 AEX  

  富时 AIM 全股  

 

 


