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股价走势 

全球份额扩张，盈利质量改善 
  

TCL 电子：深耕智能终端市场，修炼中高端+全球化运营能力。TCL 创立于
1981 年，前身为中国首批 13 家合资企业之一“TTK 家庭电器(惠州)有限公
司”，从最初从事磁带的生产制造到布局智能终端产品以及新能源等领域，
业务范围不断拓展。产品端，公司 23 年智屏全球出货量同比+6.2%至 2526
万台，中高端产品及大尺寸需求演进+双品牌战略深化，带动量价齐升；互
联网业务、创新业务 23 年盈利改善。渠道端，1999 年 TCL 以越南为起点
开始走向全球，作为中国最早布局全球化的公司之一，已从输出产品转变
为与当地共建工业能力。伴随出海多维能力逐步建设完善，公司海外业务
收入占比持续高于内地，新兴市场贡献海外主要收入并具有较好成长性。 

显示业务：全球彩电龙头，中小尺寸盈利改善。1）大尺寸显示：23 年智
屏业务收入同比增长 7.6%至 486.32 亿港元，其中 TCL 智屏全球出货量同比
+6.2%至 2526 万台，全球出货量市占率同比+0.8pcts 实现扩张，位居全球
第二。2）中小尺寸显示：持续聚焦发展、提质经营、精简架构，进一步巩
固欧美一线网络运营商全渠道覆盖，23 年实现收入 70.5 亿港元，同比-40%，
但毛利率同比+6.3pcts 至 22.2%，其中平板业务毛利率同比+9.5pcts 至
26.4%。3）智慧商显：23 年相关收入录得 8.55 亿港元，同比-6%，我们预
计收入下滑主要因行业β较弱（大 B 大 G 项目减少，中小企业对会议类产
品采购趋于保守），后续行业回暖有望推动公司业务重回增长。 

互联网&创新业务：多元业务全球化布局，盈利能力提升。1）互联网业务：
2023 年公司互联网收入 27.6 亿港元，同比+20%，毛利率同比提升 4.6pcts
到 55%，盈利贡献持续扩大。国内通过持续丰富平台内容，智能电视活跃
设备量处业内领先水平；海外持续深化与 Google、Roku、Netflix 等互联网
巨头保持密切合作，同时通过合作伙伴 OTT 平台触达海外庞大的 TCL 智屏
用户，增强变现能力。2）创新业务：光伏业务发挥集团战略协同效应，23
年延续高增并实现盈利；全品类营销产品竞争力持续提升，带动全球分销
业务收入快速增长；智能连接及智能家居持续完善智能物联生态布局，AR
产品具备竞争力。 

财务分析：盈利能力稳中向好，降本增效成效凸显。2023 年公司实现营业
总收入 791 亿港元，同比+11%，实现毛利 148 亿港元，同比+13%，实现净
利润 7.4 亿元，同比+66%。公司抓住市场结构性需求，坚持推动“中高端+
大屏”叠加“TCL+雷鸟”双品牌战略，推动盈利能力稳中向好，2023 年毛
利率同比+0.3pct 至 18.7%，净利率同比+0.3pct 至 0.9%。费用端，公司 23
年销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.0%/5.1%/2.9%/1.1%，分别同比
-0.4/-1.1/-0.6/+0.2pct。公司坚持降本增效，带动运营效率改善，精准营销
控制投入，带动销售、管理费用率有明显优化，助力业绩端改善。周转情
况看，23 年公司以全球化布局优化供应链、物流和服务能力及合作生态，
带动存货周转效率明显改善，同时公司应付账款周转天数领先行业，具备
较好的产业链议价权。 

投资建议：TCL 电子为全球彩电行业领先企业，持续修炼中高端+全球化
运营能力带动 TV 业务份额稳步扩张，在巩固大尺寸显示业务的优势地位
同时，公司通过投资、并购及重组等方式积极开展多元化业务，陆续开拓
通讯、商用显示、光伏等领域，打开公司长期增长空间。我们看好公司电
视领域稳固的全球龙头地位，以及新业务规模扩张、盈利改善带来的中长
期业绩弹性。结合公司股权激励目标，我们预计 24-26 年公司经调整归母
净利润分别为 13.3/16.1/19.3 亿港元。业内 A+H 股均有发行标的当前 AH
股价格比约为 118%，结合 A 股可比公司 24 年 Wind 预测净利润对应平均
市盈率 18.3x，我们给予公司 24 年目标市盈率 15.5x，目标价 8.22 港元/股，
对应 2024/6/7 收盘价 37%空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：市场环境波动风险；原材料价格波动的影响；外币汇兑风险；
降本增效、新业务盈利改善不及预期；跨市场估值可能导致估值结论不准
确的风险。 
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1. TCL 电子：深耕智能终端市场，修炼中高端+全球化运营能力 

1.1. 历程：聚焦终端产品及服务，业务延展多领域 

TCL 创立于 1981 年，前身为中国首批 13 家合资企业之一“TTK 家庭电器(惠州)有限公司”，

最初从事磁带的生产制造，到布局智能终端产品以及新能源等领域，业务范围不断拓展。
2019 年，TCL 完成资产重组，拆分为 TCL 科技集团股份有限公司、TCL 实业控股股份有限

公司。TCL 实业聚焦智能终端产品及服务，旨在以全品类智慧科技产品服务全球用户。 

 

图 1：TCL实业（TCL 电子控股股东）发展历程 

 

资料来源：TCL 官网，天风证券研究所 

 

1.2. 产品：智屏业务量价齐升，互联网&创新业务贡献增长动能 

23 年公司整体实现收入 790 亿港元，同比+11%，毛利率同比+0.3pcts 至 18.7%，分业务看： 

显示业务：2023 年显示业务收入达 565.4 亿港元，其中智屏业务收入同比+7.6%至 486.3

亿港元，智屏全球出货量同比+6.2%至 2526 万台，中高端产品及大尺寸需求演进+双品牌
战略深化，带动量价齐升。毛利率方面，2023 年公司显示业务整体毛利率同比+0.1pct 至

18.3%。销售渠道看，23 年智屏业务国际市场收入同比+8.7%至 326.2 亿港元，出货量同比

+10%，高于同期公司彩电业务全球收入增速（同比+8%）、出货量增速（同比+6%），成为

彩电业务的主要增长动力。 

互联网业务：2023 年收入同比+20.2%，达到 27.6 亿港元；受益于高毛利的垂直类、创新

业务、海外业务发展，带动毛利率同比大幅提升 4.6pcts 达 55.1%。公司持续与 Google、

Roku、Netflix 等互联网巨头保持密切合作，提升用户体验，并通过合作伙伴 OTT 平台触
达海外庞大的 TCL 智屏用户，增强变现能力。截至 23 年 12 月底，公司内容聚合应用 TCL 

Channel 已覆盖北美、欧洲、中南美洲、亚太等地区的 60 个国家和地区，累计用户数超

2300 万。 

创新业务：2023 年收入同比+78.5%达到 186.4 亿港元；毛利率同比+1.2pcts 至 14.7%。其
中，光伏业务通过快速拓量，收入同比+1820%至 63 亿港元，并实现盈利；全品类营销业

务规模持续扩大，23 年收入同比+26%至 104 亿港元；智能连接及智能家居业务收入同比

+3.2%至 19.3 亿港元，其中智能连接业务毛利率同比+11pcts 至 25.4%。 
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图 2：TCL电子分业务收入及增速（亿港币） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：TCL电子分业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 渠道：把握国际市场高端化+大屏化趋势，海外贡献近 6 成收入 

前瞻性出海布局，扎根越南摸索全球化发展路径。1999 年 TCL 集团收购陆氏越南同奈工

厂，以越南为起点开始走向全球。2018 年感受到贸易摩擦的风险后，TCL 集团预估到美国
加税的政策可能扩大至彩电领域，故 2019 年公司在越南平阳建设了一座占地面积达到 7.3

万平方米的整机一体化生产基地，并在墨西哥华雷斯区建设了一个产能达到 200 万的面板

组装工厂，意在覆盖更广阔的东南亚及北美市场，不断向海外其他市场突围。除了墨西哥，
TCL 旗下制造基地体系还包括印尼、巴西、波兰、印度等国家，结合本土化员工与厂房资

源、国内管理层和核心生产技术与零部件优势，深化全球化竞争能力。 

重视全球化研发、生产、营销等体系建设，深入海外本土供应链。出海 25 年，TCL 集团

现已在全球范围内设立起 32 个智能制造基地，46 个研发中心和 17 个联合实验室，实现从
输出产品到输出工业能力的转型，帮助不同市场提升供应链稳定性，带动当地制造能力的

提升，支撑集团业务覆盖全球 160 多个国家和地区。除了面板技术之外，生产能力也是 TCL

集团能顺利保障美国市场供应的重要因素，其强调全球化就是本地化，通过坚持产品、制
造和供应链、营销、人力资源等本地化布局，来实现全球领先，依托海外厂能布局，集团

的电视产品正逐步从中国转到墨西哥、越南工厂制造交付。目前，TCL 集团电视全球年产

能超 3000 万台，空冰洗全球年产能超 3800 万台，满足各市场需求。背靠 TCL 集团的全球
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化资源，公司海外业务收入占比持续高于内地，2023 年公司中国内地/海外市场分别创收

322/467 亿港元，收入同比+36%/-2%，占比 41%/59%。 

 

图 4：TCL电子分地区收入及增速（亿港币） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

海外分地区看，新兴市场贡献主要收入并具有较好成长性。公司 2023 年海外收入中欧洲/

北美 /新兴市场分别贡献 90/165/213 亿港元，yoy-9%/-9%/+8%，占海外收入比重达

19%/35%/46%，2023 年新兴市场呈现较好成长性，为公司海外业务带来增量。 

 

图 5：公司海外市场分地区收入占比  图 6：公司海外市场分地区收入同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

海外分业务看，国际业务收入主要由大尺寸显示贡献，互联网业务注入增长动能。智屏业
务方面，公司持续深化对全球重点区域和渠道的覆盖，带动 2023 年智屏业务国际市场收

入同比+8.7%至 326.2 亿港元，占公司整体海外业务收入约 70%。分尺寸结构看，23 年公司

65 寸及以上 TCL 智屏在国际市场出货量同比+60.3%，明显优于公司智屏业务国际市场收入
增速，彰显高端化趋势。互联网业务方面，23 年公司互联网业务国际市场收入达 7 亿港元，

同比+40.1%，受益于与 Google、Roku、Netflix 等互联网巨头的合作逐步深化延续高增。 
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图 7：公司大尺寸显示业务分地区收入及增速（亿港元）  图 8：公司互联网业务分地区收入及增速（亿港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 治理：TCL 实业持股超五成，高管具备多领域背景 

截至 2023 年 12 月 31 日，公司第一大股东为 TCL 控股，其通过 TCL 实业（香港）持有公

司 13.7 亿股股份，占公司总股本比重 54.83%；第二大股东 Zeal Limited 持股比重 13.67%，

其为深圳市乐视鑫根并购基金投资管理企业（有限合伙）100%受控集团。此外，公司高管

团队长期深耕家电、半导体、计算机等多元化领域，利于企业实现跨行业、多领域发展。 

 

图 9：TCL电子股权穿透图（截至 2023年 12月 31日） 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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表 1：TCL电子董事会及高管简介 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

2. 显示业务：全球彩电龙头，中小尺寸盈利改善 

2.1. 大尺寸显示：全球领先地位夯实，“中高端+大屏”战略优化结构 

近年来全球行业规模维稳，结构上仍有亮点。近三年全球黑电市场受疫情、高通胀、内容

渠道分流等因素影响，市场容量有所萎缩，但调整过后趋势上销售规模已经基本企稳。结
构上仍有亮点，以 OLED、Mini LED、量子点、激光电视为代表的产品销售实现快速扩容，

大尺寸化趋势延续。Mini LED 兼具 OLED 的优质表现和 LCD 的平价特征，伴随降本周期其

渗透率快速提升，且需求释放下规模效应可进一步反哺成本优化。区别于彩电大盘的颓势，
Mini LED 电视实现逆势高增，2023 年国内市场销量达 92 万台，销量同比增速超 140%。国

内 Mini LED 产业链完善、整机制造优势显著，中资品牌有望进一步获取全球高端 TV 市场

份额，利好 TCL 等受益 Mini LED 国际化发展的全球性品牌。 

 

图 10：全球黑电出货量略有收缩至 2 亿台  图 11：2023年国内Mini LED 电视出货量增长亮眼（万台） 

 

 

 

资料来源：奥维睿沃，AVC 产业链洞察公众号，天风证券研究所  资料来源：Runto 洛图科技观研公众号，天风证券研究所 

董事会及高管姓名 职务 任职日期 性别 出生年份

杜娟
董事长,执行

董事
2021-08-09 女 1970

彭攀

首席财务官,

执行董事,公

司秘书

2023-10-01 男 1976

孙力 执行董事 2024-03-28 男 1977

张少勇
首席执行官,

执行董事
2024-03-28 男 1978

蔡凤仪 公司秘书 2016-08-13 女 1984
2006年毕业于香港大学，获法律学士学位，并于2007年获得香港大学法学专业证书。香港执业律

师，并为香港张秀仪唐汇栋罗凯栢律师行合伙人、TCL显示科技控股有限公司的公司秘书。

拥有中欧国际工商学院高级工商管理硕士学位、北京大学工商管理硕士学位及湖南大学国际会计学士

学位。1998年于长荣(香港)有限公司担任分析师；2000年在盐田国际集装箱码头有限公司担任会计主

管；2005年-2019年先后在TCL担任多个财务相关职位，包括财务经理、高级财务经理、财务部部长

及财务总监。自2019年起至加入公司之前，曾担任TCL华星光电技术有限公司之财务中心部长兼副总

裁，及TCL科技集团股份有限公司助理总裁兼财务运营部部长。加入TCL以来，其成功于深圳、武汉及

广州主导多项半导体显示生产工厂之大型投资项目，为显示行业之发展作出宝贵贡献。

其毕业于上海交通大学，并获得工学硕士学位，拥有丰富的通讯行业从业经验，多年来深耕于人工智

能领域，现为TCL实业控股之首席技术官。其于2001年3月至2004年在阿尔卡特从事手机研究及开发

工作；2004年加入TCL通讯科技控股有限公司，2004年至2017年7月期间历任研发部门经理、预研部

门经理、全球研发中心软件总监、全球研发中心副总经理，建立智能机软件团队、全球运营商的技术

需求管理体系以及全球运营商软件平台；2017年8月至2019年6月担任中科创达软件股份有限公司副

总裁，期间建立智能视觉事业群，聚焦相机技术、计算机视觉算法、人工智能算法，并应用在手机、

物联网、汽车和工业领域，开拓了工业深度学习视觉检测的新业务。

西北工业大学工学学士学位、中国人民大学高级管理人员工商管理硕士学位，现任公司首席执行官、

TCL实业控股高级副总裁兼执行委员会成员，公司泛智屏事业部总经理及若干附属公司董事，目前亦担

任中国人民大学EMBA校友会副会长、中国电子视像行业协会副会长、中国家用电器协会副理事长等

社会职务。2000年毕业后即加入公司，从基层业务做起，先后曾在公司多间分公司、事业部及部门担

任经理、高级经理、副总裁及总经理等职位。任职期间为集团在中国的市场份额提升作出宝贵贡献；

并且推出一系列智慧生活产品，为打造TCL智慧家电生态及物联网奠定了基础。

简介

毕业于中南财经政法大学投资系(学士学位)，并取得长江商学院高级管理人员工商管理硕士学位。

1991年7月至1999年5月，杜女士于中国建设银行惠州市分行工作；1999年5月加入TCL科技

(000100.SZ)，历任TCL科技结算中心总经理、TCL财务公司总经理、TCL金服控股集团(广州)有限公司

总裁及董事长；2016年7月至2018年2月，任TCL科技副总裁；2018年3月至2021年8月，任TCL科技

执行董事兼首席运营官；2019年1月至2021年8月，兼任TCL科技首席财务官；2021年8月至2022年

12月，担任TCL科技非执行董事；2019年10月至2021年10月，担任上海银行股份有限公司

(601229.SH)非执行董事。2021年8月加入公司，亦是TCL控股董事及首席执行官。
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TCL 智屏 23 年全球份额再扩张，稳居全球第二。受惠于公司“中高端+大屏”战略叠加“TCL+

雷鸟”双品牌战略的落地，2023 年公司智屏业务收入同比增长 7.6%至 486.32 亿港元，其

中，TCL 智屏全球出货量同比+6.2%至 2526 万台。据 Omdia 数据，TCL 智屏全球出货量市
占率自2015年的5.6%增长至2023 年的12.5%，2023年全球出货量市占率同比提升0.8pcts，

出货量规模居全球第二；2023 年 TCL 智屏全球销售额市占率达 10.7%，同比+1.3pcts，销

售额位居全球前三，市场份额再度扩大。 

 

图 12：23年公司大尺寸显示业务创收 486亿港元，同比+8%，占

显示业务比重 86% 

 图 13：TCL 智屏全球出货量及增速、份额情况（万台） 

 

 

 

资料来源：Omdia，TCL 电子年报，天风证券研究所  资料来源：Omdia，TCL 电子年报，雷科技公众号，天风证券研究所 

 

图 14：2023年全球黑电品牌出货量份额（Omdia 口径） 

 

资料来源：Omdia，TCL 电子年报，雷科技公众号，天风证券研究所 

 

持续推进“中高端+大屏” 战略，助力产品结构优化。针对大屏化趋势，公司推出符合不

同人群需求的高品质、高性价比产品，实现 TCL 大尺寸智屏全球出货量的稳步增长。全球

维度，2023 年 65 寸及以上 TCL 智屏全球出货量同比+35.3%，出货量占比同比+5.3pcts 至
24.6%，平均尺寸从 48.4 寸提升至 51.1 寸；国内市场，2023 年 65 寸及以上 TCL 智屏出货

量同比+18.2%，占公司中国市场出货量比例同比+10.3pcts 至 53.9%，75 寸及以上 TCL 智屏
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出货量同比增长 45.8%，占公司中国市场出货量的比例同比+11.2pcts 至 32.4%。针对高端

化需求，公司作为 Mini LED 显示技术的领军企业，持续投入 Mini LED 技术研发，领先细

分市场，巩固创新优势。全球维度，2023 年 TCL Mini LED 智屏全球出货量同比升幅达 180.1%，
国内市场，据中怡康数据显示，2023 年 Mini LED 电视中国市场零售量排名中，TCL 以高

达 50.5%的市占水平稳居第一。新品方面，继 23 年 5 月针对影音爱好者需求推出 TCL Q10H

旗舰Mini LED TV后，公司于2023年8 月发布全球首款115英寸 QD-Mini LED巨幕TV X11G 

Max，是全球尺寸最大的 QD-Mini LED TV，且是第一台 20000+级分区的 QD-Mini LED TV。 

 

图 15：2023年中国 Mini LED 电视市场零售量份额（中怡康口径）  图 16：TCL 智屏分尺寸出货量占比 

 

 

 

资料来源：雷科技公众号，中怡康，天风证券研究所  资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

2.2. 中小尺寸显示：业务瘦身带动产品线精简并提效，盈利能力改善明显 

2023 年通讯终端及平板市场需求持续低迷，全球手机和平板出货量分别同比下降 4.0%和

20.5%。年内，公司中小尺寸显示业务持续聚焦发展、提质经营、架构精简，并进一步巩固

欧美一线网络运营商全渠道覆盖，2023 年全年实现收入 70.5 亿港元，同比-40%。 

 

图 17：23年中小尺寸显示业务创收 71亿港元，同比-40%，占显示业务比重降至 12% 

 

资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

从行业地位看，2023 年公司智能手机业务在美国、加拿大市场出货量分别排名第 4、第 5；

安卓平板业务在全球出货量排名第 4，较 22 年提升 1 名。 
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盈利能力方面，得益于产品线的精简与运营效率提升，2023 年公司中小尺寸业务毛利率同

比+6.3pcts 至 22.2%。其中，平板业务盈利能力持续改善，年内毛利率同比+9.5pcts 至 26.4%。 

 

图 18：23年 TCL中小尺寸显示重点市场出货量排名（IDC 统计）  图 19：2021-2023年公司中小尺寸显示毛利率持续改善 

 

 

 

资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所  资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

2.3. 智慧商显：专注 IFPD 市场，持续深化品牌合作 

2023 年，公司以显示技术为核心，以商用操作系统为纽带串联多显示品类，尤其聚焦 IFPD

市场，提供包括智慧教育、智慧企业、智慧医疗等多场景产品解决方案，相关收入录得 8.55

亿港元，同比-6%，占公司显示业务比重约 1.5%。 

 

图 20：23年公司智慧商显业务创收 8.6 亿港元，同比-6% 

 

资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

我们认为公司 23 年商显业务收入下滑主要系受到行业整体β较弱导致，据 DISCIEN 迪显，

去年大 B 大 G 项目减少，中小企业对于会议类产品的采购也趋于保守，对 IFPD 商用会议
平板的销量产生一定程度冲击，预计 23 年国内 IFPD/FPD 出货量分别同比-16%/-12%。伴

随国内 B 端、G 端需求逐步修复，公司商显业务有望迎来修复。 
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图 21：迪显预测 23 年国内 IFPD/FPD出货量分别同比-16%/-12% 

 

资料来源：DISCIEN 迪显公众号，天风证券研究所 

 

TCL 商用拥有中国第一条、生产规模最大的专业 IFPD 自动柔性生产线，彰显公司在 IFPD

产品的技术投入和制造实力，可为商用行业客户提供基于各场景的全闭环应用服务。公司

2023 年推出了旗舰级智慧会议新品以及首款 115 吋 FPD 商用大屏，继续携手钉钉、腾讯
生态聚焦发展 IFPD 市场，赋能办公、教育与医疗等场景，提供多场景产品解决方案，并

与海外头部 IFPD 品牌持续深化合作。我们认为，伴随公司智慧商显业务持续发展，柔性

化生产线与技术优势有望成为后续商用显示业务发展的有力支撑。 

 

图 22：TCL 商用拥有中国第一条、生产规模最大的专业 IFPD自动柔性生产线 

 

资料来源：商用新势力公众号，天风证券研究所 

 

3. 互联网&创新业务：多元业务全球化布局，发展向好 

3.1. 互联网业务：高毛利的国内垂直类+海外业务增长，带动盈利改善 

2023 年公司互联网收入 27.6 亿港元，同比+20%，毛利率同比提升 4.6pcts 到 55%，盈利贡

献持续扩大。分市场看，2023 年互联网收入中国市场/海外市场收入分别为 20.6/7.0 亿港
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元，分别同比+14.7%/+40%。 

 

图 23：公司互联网业务分市场收入及增速（亿港元） 

 

资料来源： TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

国内市场方面，公司通过持续丰富平台内容，扩大音乐、游戏、教育、少儿、应用商店等

垂直类及创新业务的规模。据 QuestMobile，23 年 9 月国内智能电视终端现存 2.73 亿的活

跃设备，TCL 现存约 3148 万活跃设备，位列 TOP5， 处业内领先水平。 

 

图 24：23年 9月国内智能电视终端现存 2.7 亿活跃设备，TCL现存 3148万位列 TOP5 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

海外市场方面，公司持续深化与 Google、Roku、Netflix 等互联网巨头保持密切合作，提

升用户体验，同时通过合作伙伴 OTT 平台触达海外庞大的 TCL 智屏用户，增强变现能力。
截至 2023 年底，TCL channel（公司内容聚合应用）的累计用户超过 2300 万，覆盖 60 个

国家和地区。我们认为，公司海外合作伙伴 ARPU 对比 TCL 较高，密切合作利于打开海外
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用户空间，分成模式下有望带动公司互联网业务海外创收能力提升，并增厚盈利能力。 

 

图 25：23年公司互联网业务毛利率改善明显  图 26：海外合作伙伴ARPU 对比 TCL较高（元） 

 

 

 

资料来源： TCL 电子年报，天风证券研究所  资料来源： TCL 实业投资者关系公众号，流媒体网公众号，维科网，天风证券

研究所 

注：按 1 美元=7 元 RMB 换算。 

 

3.2. 创新业务：多元业务营收快速扩张，盈利改善具备弹性 

3.2.1. 光伏业务：发挥集团战略协同效应，23 年延续高增并实现盈利 

TCL 电子自 2022 年 Q2 开始落地光伏业务，23 年公司光伏业务录得收入 63 亿港元，同比
+1820.3%，延续高增并实现盈利，收入大幅增长主要受益于上游产业链、金融合作伙伴及

工商项目资源及国内渠道优势的深化。分市场看，国内市场光伏业务已覆盖 20 个重点省

市，23 年内新增工商签约项目超 70 个，新增经销渠道商超 500 家，累计签约农户超 4 万
户；海外市场光伏业务已实现产品落地，公司将力求尽快进入海外重点国家的头部光储专

业分销商、安装商渠道，跑通业务模式，打造完整产品矩阵。 

 

图 27：23年公司光伏业务创收 63 亿港元，同比+1820%，占创新业务比重提升至 34% 

 

资料来源： TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

TCL 光伏业务拓展过程中，充分发挥了与母公司 TCL 集团的战略协同效应。TCL 中环作为

光伏行业的龙头公司兼 TCL 电子兄弟公司，其生产的叠瓦组件在组件供应方面给予公司强
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有力的支持；TCL 集团的家电售后服务公司十分到家提升了光伏业务运维服务能力；TCL

集团的物流服务亦实现光伏业务物流时效的压缩及物流成本的降低。 

 

表 2：TCL光伏科技推出多品类技术产品，业务涵盖户用分布式光伏、工商业电站等 

 

资料来源：TCL 光伏科技公众号，天风证券研究所 

 

3.2.2. 全品类营销：产品竞争力持续提升，带动全球分销业务收入快速增长 

基于多年来源自显示业务所累计的全球品牌影响力、跨地域的市场渠道布局，公司旗下空

调、冰箱及洗衣机等智能产品全球分销业务持续增长，23 年 TCL 全品类营销业务收入 104

亿港元，同比+26%，占创新业务比重约 56%。盈利能力方面，公司 23 年全品类营销业务

毛利率提升 3.5pcts，达到 16.7%。 

 

图 28：23年公司全品类营销业务创收 104亿港元，同比+26%，占创新业务比重约 56% 

 

资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

据 TCL 实业公众号，2022 年 TCL 空调、洗衣机、冰箱全球出货量分别达 1290、224、205

万台，分别同比+11%、+3 %、+10%；据产业在线数据，2023 年 TCL 空调全球出货量 1549
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万台，同比+20%，出货量全球排名第四。同时，公司不断推出以“智慧健康”、“节能环保”、

“AI 智能”为卖点的新品深化产品力，伴随 TCL 白电业务全球影响力持续提升，有望支撑

公司全品类营销业务实现稳步增长。 

 

图 29：2020-2023年 TCL 空冰洗全球出货量持续提升（万台） 

 

资料来源：TCL 实业投资者关系公众号，天风证券研究所 

 

3.2.3. 智能连接及智能家居：持续完善智能物联生态布局，AR 产品具备竞争力 

2023 年公司智能连接和智能家居业务收入达 19.32 亿港元，同比增长 3.2%。其中，智能家
居业务收入为 7.06 亿港元；智能连接业务收入同比+6.3%至 12.26 亿港元，毛利率同比

+11.0pcts 至 25.4%。 

 

图 30：23年智能连接及智能家居业务创收 19亿港元，同比+3%，占创新业务比重 10% 

 

资料来源：TCL 电子年报，天风证券研究所 

 

分业务看，智能连接业务方面，公司于 2023 年持续深耕运营商渠道，降本增效，实现有

质量增长。智能家居业务方面，公司 23 年推出多款智能门锁新品，全年新品出货量全渠

道占比超 50%；线下区域连锁渠道持续突破，全年线下门锁出货量同比增长超 30%。此外，
2023 年公司坚持发展 AR 和 XR 智能眼镜赛道，内部孵化的雷鸟创新在国内推出消费级 AR

眼镜雷鸟 X2、X2 Lite，XR 眼镜新品雷鸟 Air2 等新品。洛图科技调研报告显示，2023 年雷
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鸟创新以 37.4%的份额排在中国 AR 品牌线上监测市场的首位。 

 

 图 31：据洛图科技，2023年雷鸟创新份额位居中国AR品牌线上市场首位，达 37.4% 

 

 

 资料来源：Runto 洛图科技观研公众号，天风证券研究所 

 

4. 财务分析：盈利能力稳中向好，降本增效成效凸显 

4.1. 23 年营收、业绩同步改善，盈利改善具备弹性 
    

坚持中高端战略与国际化运营，23 年经营质量与盈利能力改善。2023 年公司实现营业总

收入 791 亿港元，同比+11%，实现毛利 148 亿港元，同比+13%，实现净利润 7.4 亿元，同

比+66%。公司抓住市场结构性需求，坚持推动“中高端+大屏”叠加“TCL+雷鸟”双品牌
战略，推动盈利能力稳中向好，2023 年毛利率同比+0.3pct 至 18.7%，净利率同比+0.3pct

至 0.9%，此前 2021-2022 年受面板、芯片等原材料及国际物流价格波动影响公司业绩连续

受损，2023 年公司净利率迎来回升。 

 

图 32：2017-2023 年 TCL 电子营业收入（亿港元）  图 33：2017-2023 年 TCL 电子毛利/净利润（亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 34：2014-2023 年 TCL 电子毛利率、净利率走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

对比同业公司，公司近年来毛利率处行业中位水平（2023 年 18.7%），与同行业海信视像较
为类似；净利率则处于同业较低水平（2023 年 0.9%），相较于同样为彩电品牌商的海信视

像/创维集团 23 年净利率 3.9%/1.5%，具备较大改善空间。 

 

图 35：2014 年至 2024Q1TCL 电子与可比公司销售毛利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 36：2014 年至 2024Q1TCL 电子与可比公司归母净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.2. 降本增效带动费用率优化，研发效率领先行业 

费用端，TCL 电子 2023 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.0%/5.1%/2.9%/1.1%，分别

同比-0.4/-1.1/-0.6/+0.2pct。从费用率变化趋势看，2014 年至 2023 年公司销售费用率呈
逐步优化态势，研发费用率、管理费用率则有所提升，财务费用率整体稳定。其中，2023

年公司坚持降本增效，带动运营效率改善，精准营销控制投入，带动销售、管理费用率有

明显优化，助力业绩端改善。对比同业公司，TCL 电子销售费用率水平仅低于极米科技，
明显高于业务属性较为类似的海信视像、创维集团，伴随公司增效持续具备大幅改善空间；

管理费用率、财务费用率略高于同业公司；2023 年研发费用规模与海信视像、创维集团类

似（均在 23 亿元左右），研发资金投放方向主要在 Mini LED 技术、画质引领以及 XR 眼镜

等方面，基于公司较高的营收规模水平，公司研发费用率处于行业低位，效率领先行业。 

 

图 37：2014-2023 年 TCL 电子与可比公司销售费用率  图 38：2014-2023 年 TCL 电子与可比公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 39：2014-2023 年 TCL 电子与可比公司财务费用率  图 40：2018-2023 年 TCL 电子与可比公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3. 流动资金充裕，财务状况稳健 

在手资金方面，据公司 2023 年年报披露，截至 2023 年 12 月 31 日，公司现金及现金等值

项目共约 107 亿港元，同比+14.3%，其中 45.5%为美元、36.3%为人民币、4.3%为欧元、2.1%
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为港元，而 11.8%为其他货币以供海外业务所用。从报表来看，2023 年公司货币资金+交

易性金融资产约 108 亿元，略低于同期海信视像的 148 亿元，但大幅高于其他可比公司；

2023 年公司货币资金+交易性金融资产占总资产比例为 18.3%，处于行业中位水平。 

 

图 41：TCL 电子货币资金+交易性金融资产占总资产比重（亿元）  图 42：TCL 电子与可比公司货币资金+交易性金融资产占总资产比重 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

负债有效覆盖，坚持效率至上。截至 2023 年 12 月 31 日，公司现金及现金等值项目+受限

制现金及已抵押存款约 108 亿港元，可覆盖同期银行及其他贷款及租赁负债总额（约 62

亿港元），公司资本负债率（总额）为 37.2%。2023 年公司存货、应收账款、应付账款周转

天数为 61.8 天、73.3 天、120.4 天，分别同比-10.5/+5.8/+1.8 天，公司以全球化布局优化

供应链、物流和服务能力及合作生态，带动存货周转效率明显改善，同时公司应付账款周

转天数领先行业，具备较好的产业链议价权。 

 

图 43：2014-24Q1TCL 电子及可比公司存货周转天数变化（天）  

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  
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图 44：2014-24Q1TCL 电子及可比公司应收账款周转天数变化（天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 45：2014-24Q1TCL 电子及可比公司应付账款周转天数变化（天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测 

我们对 TCL 电子 2024-2026 年各个业务营收增速预测假设如下： 

1） 显示业务：大尺寸显示业务，24 年公司“中高端+大屏”战略、“TCL+雷鸟”双品牌
战略持续推进，及外需改善，有望带动国内外收入增速实现 10%+增长，25-26 年有望

实现高个位数增长。中小尺寸显示持续聚焦发展、提质经营、架构精简，并进一步巩

固欧美一线网络运营商全渠道覆盖，后续收入规模或进一步收缩。智慧商显方面，伴

随国内 B 端、G 端需求逐步改善，公司商显业务收入有望修复至正增长通道。 

2） 创新业务：智能连接业务方面，公司 23 年持续深耕运营商渠道，降本增效，实现有质

量增长，24-26 年有望延续中高个位数稳步增长；智能家居业务方面，公司 23 年推出

多款智能门锁新品，线下区域连锁渠道持续突破，有望带动 24-26 年收入分别实现
13%/11%/9%增长；全品类营销方面，伴随 TCL 白电业务全球影响力持续提升，有望支

撑公司全品类营销业务延续 20%+的同比增速；光伏业务方面，受益于上游产业链、金

融合作伙伴及工商项目资源及国内渠道优势的深化，并充分发挥与母公司 TCL 集团的

战略协同效应，公司光伏业务收入规模有望延续快速放量趋势。 
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3） 互联网业务：国内方面，公司智能电视活跃设备量处业内领先水平，有望支撑 24-26

年雷鸟互联网业务收入延续 10%-15%的增长；海外方面，近年来公司持续深化与 Google、

Roku、Netflix 等互联网巨头保持密切合作，通过合作伙伴 OTT 平台触达海外庞大的
TCL 智屏用户，增强变现能力，考虑到海外合作伙伴 ARPU 对比 TCL 较高，密切合作

利于打开海外用户空间，分成模式下有望带动公司互联网业务海外创收能力提升，带

动 24-26 年海外互联网收入延续超 30%快速增长。 

4） 其他业务：预计 24-26 年延续 22-23 年的双位数增长。 

 

表 3：TCL电子业务分业务预测情况（百万港元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利端：公司抓住市场结构性需求，坚持推动“中高端+大屏”叠加“TCL+雷鸟”双品牌

战略，推动盈利能力稳中向好，我们预计公司 24-26 年毛利率稳步提升。费用端，我们预
计 24-26 年公司销售费用率、管理费用率延续 23 年的优化态势，研发费用率、财务费用

率较为稳定。 

 

单位：百万港元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

整体收入 50953 74847 71351 78986 89394 100152 111321

yoy 47% -5% 11% 13% 12% 11%

1.显示业务 44570 63949 57907 56540 60025 63762 67833

yoy 43% -9% -2% 6% 6% 6%

1.1大屏显示 39619 49267 45194 48632 54148 59034 63568

yoy 24% -8% 8% 11% 9% 8%

1.1.1 国内 12862 13238 15194 16016 17618 18851 20170

yoy 3% 15% 5% 10% 7% 7%

1.1.2 海外 26757 36029 30000 32616 36530 40183 43398

yoy 35% -17% 9% 12% 10% 8%

1.2中小尺寸显示 11104 14375 11802 7053 4937 3703 3147

yoy 29% -18% -40% -30% -25% -15%

1.3智慧商显 262 307 911 855 941 1025 1117

yoy 17% 197% -6% 10% 9% 9%

2.创新业务 4577 8546 10444 18640 24569 30433 36213

yoy 87% 22% 78% 32% 24% 19%

2.1智能连接及穿戴设备 1562 1154 1226 1312 1391 1460

yoy -26% 6% 7% 6% 5%

2.2智能家居 612 719 706 798 886 965

yoy 17% -2% 13% 11% 9%

2.3全品类营销 6372 8243 10409 13011 15874 19048

yoy 29% 26% 25% 22% 20%

2.4光伏业务 328 6299 9449 12283 14740

yoy 1820% 50% 30% 20%

3.互联网业务 1233 1849 2298 2763 3339 3986 4712

yoy 49.92% 24.28% 20.23% 20.84% 19.38% 18.22%

3.1 雷鸟 911 1490 1797 2061 2370 2678 2973

yoy 64% 21% 15% 15% 13% 11%

3.2 海外OTT合作收入 323 359 501 702 969 1308 1739

yoy 11% 40% 40% 38% 35% 33%

4. 其他业务 572 503 702 1043 1460 1971 2563

yoy 40% 49% 40% 35% 30%
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表 4：TCL电子利润表预测（百万港元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 投资建议 

TCL 电子为全球彩电行业领先企业，持续修炼中高端+全球化运营能力带动 TV 业务份额稳

步扩张，在巩固大尺寸显示业务的优势地位同时，公司通过投资、并购及重组等方式积极
开展多元化业务，陆续开拓通讯、商用显示、光伏等领域，打开长期增长空间。我们看好

公司电视领域稳固的全球龙头地位，以及新业务规模扩张、盈利改善带来的中长期业绩弹

性。 

结合公司股权激励目标，我们预计 24-26 年公司经调整归母净利润分别为 13.3/16.1/19.3

亿港元。业内 A+H 股均有发行标的当前 AH 股价格比约为 118%，结合 A 股可比公司 24

年 Wind 预测净利润对应平均市盈率 18.3x，我们给予公司 24 年目标市盈率 15.5x，目标价

8.22 港元/股，对应 2024/6/7 收盘价 37%空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

百万港元 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 50953 74847 71351 78986 89394 100152 111321

yoy 8.4% 46.9% -4.7% 10.7% 13.2% 12.0% 11.2%

营业成本 41291 62313 58240 64230 72641 81323 90282

毛利 9662 12534 13112 14756 16752 18829 21040

毛利率 19.0% 16.7% 18.4% 18.7% 18.7% 18.8% 18.9%

其他收入及收益 2358 3029 3141 1809 2400 2500 2600

销售及分销支出 5617 7043 7401 7900 8939 9915 10909

销售费用率 11.0% 9.4% 10.4% 10.0% 10.0% 9.9% 9.8%

行政支出 2292 4223 4429 4013 4470 5008 5566

行政费用率 4.5% 5.6% 6.2% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0%

研发费用 1630 2481 2531 2327 2682 2954 3284

研发费用率 3.2% 3.3% 3.5% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%

其他运营支出 53 82 385 244 268 270 278

其他费用率 0.1% 0.1% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

金融资产减值净额 -43 -32 -92 -139 -120 -100 -90

融资成本 244 401 669 885 965 1022 1113

财务费用率 0.5% 0.5% 0.9% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%

分占损益：

合资公司 23 1 26.8 -2.2 10.0 10.0 10.0

联营公司 -84 145 63.1 92.7 90.0 95.0 100.0

除税前利润 2079 1448 836 1148 1808 2164 2509

所得税 186 168 282 321 506 606 702

所得税率 9% 12% 34% 28% 28% 28% 28%

持续业务净利润 1893 1279 554 827 1302 1558 1806

终止业务净利润 1752 0 0 0 0 0 0

本期利润 3646 1279 554 827 1302 1558 1806

少数股东损益 46 95 107 83 130 156 181

少数股东损益占比 1% 7% 19% 10% 10% 10% 10%

归母净利润 3599 1184 447 744 1172 1403 1626

yoy 57.8% -67.1% -62.2% 66.4% 57.5% 19.7% 15.9%

归母净利率 7.1% 1.6% 0.6% 0.9% 1.3% 1.4% 1.5%

调整额 1432 -836 -257 -59 -160 -210 -300

经调整归母净利润 2168 348 704 803 1332 1613 1926

yoy 25.1% -83.9% 102.4% 14.0% 65.9% 21.1% 19.4%

经调整归母净利率 4.3% 0.5% 1.0% 1.0% 1.5% 1.6% 1.7%
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表 5：可比公司估值情况（统计日期 2024/6/3；除 TCL 电子外取wind90天前瞻预测） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7. 风险提示 

市场环境波动风险：2023 年能源价格下降快于预期，全球央行连续加息一定程度上缓解了
通胀压力，然而由于地缘政治风险犹存以及其他不可预测因素，全球宏观经济增长仍充满

不确定性。全球 TV 在 2023 年的出货量并未反弹，同比微跌 0.9%，中国、日本、欧洲等多

个区域的出货量出现收缩，北美及新兴市场需求出现回暖，整体 TV 行业呈平稳微缩发展

态势，在整体存量竞争环境下行业竞争或有所加剧。 

原材料价格波动的影响：面板是公司 TV 及移动通讯产品的重要原材料，因此公司业务依

赖面板的可用情况及其价格。为更好地控制风险，公司供应商保持良好关系，并将不断加

强与 TCL 实业控股集团、TCL 科技集团多个产业之协同优势，通过与华星光电（中国的一
家主要面板供应商）的长期关系，发挥全产业链一体化优势。同时，公司将在巩固和提升

现有智屏业务的同时，积极开展多元化业务，通过投资、并购及重组等方式，陆续开拓通

讯、商用显示、光伏等业务，打开新的业务增长空间。 

外币汇兑风险：公司业务及营运面向国际市场，因此需承受外汇交易及货币转换的外币汇
兑风险。公司策略是中央处理外汇管理事宜，以监控其所承受的总外汇风险，抵消各关联

公司之状况及与银行集中进行对冲交易。公司强调以功能性货币进行贸易、投资及借贷的

重要性，达到自然对冲效果。此外，为符合以稳健的财务管理策略为目标，公司并无参与

任何高风险的衍生工具交易或杠杆式外汇买卖合约。 

降本增效、新业务盈利改善不及预期：公司近年来坚持降本增效，带动运营效率改善，精

准营销控制投入，带动 2023 年销售、管理费用率有明显优化，同时光伏业务、全品类营

销业务等新业务实现盈利亦助力业绩端改善，若后续公司整体降本效果及新业务盈利能力

未如期改善，公司业绩弹性或不及预期。 

跨市场估值可能导致估值结论不准确的风险：本文采用了业内 A+H 股均有发行标的当前

AH 股价格比指标以给予 TCL 电子目标市盈率，考虑到不同交易市场具备一定估值差异与

偏好，或导致估值结论具备一定主观性。 
    

  

2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

海信视像 536 603 668 735 17 21 24 28 32 13.0 14.9 12.9 11.2

极米科技 36 40 45 51 5 1 2 3 4 65.6 29.6 20.8 17.8

兆驰股份 172 215 250 278 11 16 21 26 30 15.9 10.5 8.6 7.4

平均值 248 286 321 355 11 13 16 19 22 31.5 18.3 14.1 12.1

H股 TCL电子 790 894 1002 1113 7 8 13 16 19 18.1 10.9 9.0 7.5

单位：亿元(A股)；

亿港元(H股)

A股

PE营业收入 归母净利润
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