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[Table_Title2] 产品结构升级叠加费用优化，归母净利润增长

亮眼 
 

港股研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年中期盈喜预告，2025年上半年公司预计经调整归母净利润为 9.5亿-10.8亿

港元，与 2024年同期相比，同比增长 45%-65%。 

事件评论 

⚫ 公司“全球化”与“中高端化”战略成效初显。公司紧抓全球大屏化趋势，产品结构持续

优化，大尺寸 TV出货量依然维持高速增长。2025年上半年公司全球 TV出货量达 1346

万台，同比增长 7.6%，出货量排名稳居全球前二。其中，TCL Mini LED TV全球出货量

达 137万台，同比大幅增长 176.1%，出货量位居全球第一，占比提升 6.6pct至 10.8%；

75 吋及以上 TCL TV 全球出货量同比增幅达 29.7%，占比同比提升 2.4pct 至 14.2%。

TCL TV全球出货平均尺寸同比增加 1.5吋至 53.4吋。 

⚫ 国际市场方面，公司持续强化自身在全球供应链及渠道的领先布局优势，同时进一步加强

全球化品牌营销，2025年初 TCL成为奥林匹克全球合作伙伴。2025年上半年，TCL TV

国际市场出货量同比增长 8.7%。其中，大尺寸 TV 出货量同比快速增长，75 吋及以上

TCL TV出货量同比增幅更达 57.9%，出货量占比同比提升 2.5pct至 8.1%。同时，TCL 

Mini LED TV海外市场出货量同比增幅达 196.8%，出货量占比同比提升 4.9pct至 7.7%。

分区域来看，2025年上半年，TCL TV在法国及波兰零售量排名稳居前二，在瑞典、西班

牙、希腊及捷克零售量排名前三；新兴市场方面，TCL TV在菲律宾、澳洲、阿根廷、巴

基斯坦零售量排名首位，在巴西、沙特、泰国、缅甸排名前二，在越南及韩国等地排名第

三；北美市场公司则进一步聚焦中高端化及结构改善，2025年上半年 TCL TV在美国市

场零售量市占率依然稳居市场前二。 

⚫ 中国市场方面，TCL电子依托品牌升级与技术创新，持续推进中高端产品与“TCL+雷鸟”

双品牌战略突破。2025年上半年，TCL TV在中国市场出货量同比增长 3.5%，其中，TCL

品牌 TV出货量同比增长 10.2%，零售量排名市场前二。同时，大尺寸 TV出货量占比持

续提升，75 吋及以上 TCL TV 出货量同比增长 13.2%，出货量占比同比提升 3.1pct 至

36.3%。TCL Mini LED TV 出货量同比提升 154.2%，出货量占比同比提升 12.7pct 至

20.9%。618购物节期间，公司 Mini LED TV全渠道零售量突破 27万台，位列行业第一。 

⚫ 费用结构优化，经营效率提升。公司通过推进数字化转型、提升自动化智能化水平、采用

大宗管理和优化产能，显著增强了生产制造与物流仓储等环节的经营效率，促使整体费用

率进一步降低，费用结构得以优化。在人才管理方面，公司完善全球人才培养管理体系，

提升了人才厚度并激发其活力，借助股权激励方案牵引业绩提升。 

⚫ 投资建议：黑电行业结构性机会不断涌现，公司在大屏和高端市场具有较强竞争优势。展

望后续公司经营表现，公司有望持续拓展全球黑电市场份额，提升高端产品结构占比，并

优化自身经营效率，实现盈利高增长。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

24.45、28.54和 33.24亿港元，对应 PE分别为 10.60、9.08和 7.80倍，维持“买入”

评级。 

风险提示 

1、原材料价格波动的风险；2、需求趋势与竞争格局变化带来的不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 10.28 

注：股价为 2025年 7月 22日收盘价 
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图 1：营业收入预测 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

百万港元 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 46991 50953 74847 71351 78986 99322 114653 129363 143441

(+/-) 8.4% 46.9% -4.7% 10.7% 25.7% 15.4% 12.8% 10.9%

显示业务 收入（百万元） 44,492 44,812 63,642 56,996 55,686 68,567 75,813 81,621 86,236

(+/-) 0.7% 42.0% -10.4% -2.3% 23.1% 10.6% 7.7% 5.7%

大尺寸显示 收入（百万元） 33,990 39,619 49,267 45,194 48,633 60,108 66,508 71,571 75,683

(+/-) 16.6% 24.3% -8.3% 7.6% 23.6% 10.6% 7.6% 5.7%

销量(万台） 1,561 2,393 2,358 2,378 2,526 2,905 3,055 3,170 3,256

(+/-) 16.5% 53.3% -1.5% 0.8% 6.2% 15.0% 5.2% 3.8% 2.7%

单价（元) 2,850 1,873 2,699 2,397 2,204 2,069 2,177 2,258 2,325

(+/-) -34.3% 44.1% -11.2% -8.0% -6.1% 5.2% 3.7% 3.0%

中国市场 收入（百万元） 12,993 12,862 13,238 15,194 16,017 19,046 21,095 22,327 23,281

(+/-) -1.0% 2.9% 14.8% 5.4% 18.9% 10.8% 5.8% 4.3%

中国电视整体出货量（万台） 4,894 4,450 3,835 3,634 3,142 3,085 3,064 3,042 3,021

(+/-) 0.5% -9.1% -13.8% -5.2% -13.5% -1.8% -0.7% -0.7% -0.7%

TCL市占率 14.7% 14.6% 12.5% 16.0% 17.8% 19.1% 20.1% 20.6% 20.8%

(+/-) -0.1% -2.0% 3.5% 1.7% 1.4% 1.0% 0.5% 0.2%

TCL出货量 718 648 481 583 558 590 617 628 629

-9.7% -25.9% 21.3% -4.3% 5.8% 4.5% 1.8% 0.3%

TCL均价 1,810 1,984 2,754 2,606 2,871 3,226 3,420 3,557 3,699

9.6% 38.8% -5.4% 10.2% 12.4% 6.0% 4.0% 4.0%

国际市场 收入（百万元） 20,997 26,757 36,029 30,000 32,616 41,062 45,412 49,244 52,403

(+/-) 27.4% 34.7% -16.7% 8.7% 25.9% 10.6% 8.4% 6.4%

电视整体出货量（亿台） 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 2 2 2 2

(+/-) 2.5% 3.4% 1.1% 2.6% 0.2% 0.8% 0.8% 0.8%

TCL市占率 7.6% 9.6% 10.0% 9.4% 10.1% 11.1% 11.6% 12.0% 12.3%

(+/-) 2.0% 0.4% -0.5% 0.6% 1.0% 0.5% 0.4% 0.3%

TCL出货量 1,346 1,745 1,877 1,795 1,968 2,315 2,438 2,542 2,626

26.1% 29.6% 7.6% -4.4% 9.6% 17.6% 5.3% 4.3% 3.3%

TCL均价 1,560 1,534 1,919 1,671 1,657 1,774 1,863 1,937 1,995

-1.7% 25.1% -12.9% -0.8% 7.0% 5.0% 4.0% 3.0%

中小尺寸显示 收入（百万元） 5,193 14,375 11,802 7,053 8,459 9,305 10,050 10,552

(+/-) 29.5% -17.9% -40.2% 19.9% 10.0% 8.0% 5.0%

智慧商显 收入（百万元） 307 911 855 873 890 908 926

(+/-) 196.7% -6.1% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%

互联网业务 收入（百万元） 626 1,233 1,849 2,298 2,763 2,627 2,750 2,935 3,229

(+/-) 97.0% 49.9% 24.3% 20.2% -4.9% 4.7% 6.7% 10.0%

中国市场 收入（百万元） 452 911 1,490 1,797 2,061 1,807 1,807 1,898 2,088

(+/-) 101.5% 63.6% 20.6% 14.7% -12.3% 0.0% 5.0% 10.0%

国际市场 收入（百万元） 174 323 359 501 702 820 943 1,037 1,141

(+/-) 85.5% 11.3% 39.5% 40.1% 16.8% 15.0% 10.0% 10.0%

创新业务 收入（百万元） 1,873 4,908 9,356 12,057 20,538 28,127 36,090 44,807 53,976

(+/-) 162.1% 90.6% 28.9% 70.3% 37.0% 28.3% 24.2% 20.5%

全品类营销 收入（百万元） 6,370 8,243 10,409 12,446 13,691 14,375 15,094

(+/-) 29.4% 26.3% 19.6% 10.0% 5.0% 5.0%

光伏业务 收入（百万元） 328 6,299 12,874 19,311 27,035 35,146

(+/-) 1820.4% 104.4% 50.0% 40.0% 30.0%

智慧商显,智能家居
及其他业务 收入（百万元） 1,873 4,908 2,986 3,486 3,830 2,807 3,088 3,397 3,737

(+/-) 162.1% -39.2% 16.8% 9.9% -26.7% 10.0% 10.0% 10.0%
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图 2：利润表预测 

 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

百万港元 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 46991 50953 74847 71351 78986 99322 114653 129363 143441

(+/-%) 8.4% 46.9% -4.7% 10.7% 25.7% 15.4% 12.8% 10.9%

其中：
显示业务 44492 44812 63642 56996 55686 68567 75813 81621 86236

(+/-%) 0.7% 42.0% -10.4% -2.3% 23.1% 10.6% 7.7% 5.7%

创新业务 1873 4908 9356 12057 20538 28127 36090 44807 53976

(+/-%) 162.1% 90.6% 28.9% 70.3% 37.0% 28.3% 24.2% 20.5%

互联网业务 626 1233 1849 2298 2763 2627 2750 2935 3229

(+/-%) 97.0% 49.9% 24.3% 20.2% -4.9% 4.7% 6.7% 10.0%

毛利 7443 9662 12534 13112 14756 16809 21167 23534 25895

(+/-%) 29.8% 29.7% 4.6% 12.5% 13.9% 25.9% 11.2% 10.0%

(Margin) 15.8% 19.0% 16.7% 18.4% 18.7% 16.9% 18.5% 18.2% 18.1%

其中：
显示业务 6426 8152 10246 10524 10579 10577 14935 15916 16730

(+/-%) 26.9% 25.7% 2.7% 0.5% 0.0% 41.2% 6.6% 5.1%

(Margin) 14.4% 18.2% 16.1% 18.5% 19.0% 15.4% 19.7% 19.5% 19.4%

创新业务 546 680 1282 1427 2655 3499 4692 5959 7341

(+/-%) 24.6% 88.5% 11.4% 86.1% 31.8% 34.1% 27.0% 23.2%

(Margin) 29.1% 13.9% 13.7% 11.8% 12.9% 12.4% 13.0% 13.3% 13.6%

互联网业务 472 830 1006 1160 1521 1478 1540 1658 1824

(+/-%) 75.9% 21.3% 15.3% 31.1% -2.9% 4.2% 7.7% 10.0%

(Margin) 75.4% 67.3% 54.4% 50.5% 55.1% 56.2% 56.0% 56.5% 56.5%

其他收入及收益 1492 2358 3029 3141 1809 1960 2522 2846 3213

153.1% 58.1% 28.5% 3.7% -42.4% 8.3% 28.7% 12.8% 12.9%

3.2% 4.6% 4.0% 4.4% 2.3% 2.0% 2.2% 2.2% 2.2%

销售费用 4752 5617 7043 7401 7900 8760 10548 11643 12623

销售费用率 10.1% 11.0% 9.4% 10.4% 10.0% 8.8% 9.2% 9.0% 8.8%

管理费用 1303 2292 4223 4429 4013 4145 5045 5563 6025

管理费用率 2.8% 4.5% 5.6% 6.2% 5.1% 4.2% 4.4% 4.3% 4.2%

研发费用 751 1630 2481 2531 2327 2335 2695 3041 3372

研发费用率 1.6% 3.2% 3.3% 3.5% 2.9% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

财务费用 129 244 401 669 885 787 1147 1294 1434

财务费用率 0.3% 0.5% 0.5% 0.9% 1.1% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%

其他费用 39 96 114 477 382 342 410 507 631

其他费用率 0.1% 0.2% 0.2% 0.7% 0.5% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%

联营/合资公司损益 38 -61 145 90 90 114 98 136 157

(+/-%) -46.5% -259.9% -338.0% -38.2% 0.7% 25.8% -13.5% 38.0% 15.3%

(Margin) 0.1% -0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

税前利润 1999 2079 1448 836 1148 2515 3943 4469 5180

(+/-%) 4.0% -30.4% -42.3% 37.4% 119.0% 56.8% 13.3% 15.9%

所得税 128 186 168 282 321 666 1183 1341 1554

6.4% 8.9% 11.6% 33.7% 28.0% 26.5% 30.0% 30.0% 30.0%

已终止业务本年利润 458 1752 0 0 0 0 0 0 0

净利润 2329 3646 1279 554 827 1849 2760 3128 3626

(+/-%) 56.5% -64.9% -56.7% 49.3% 123.6% 49.3% 13.3% 15.9%

(Margin) 5.0% 7.2% 1.7% 0.8% 1.0% 1.9% 2.4% 2.4% 2.5%

归母净利润 2279 3599 1184 447 744 1759 2445 2854 3324

(+/-%) 57.9% -67.1% -62.2% 66.4% 136.6% 39.0% 16.7% 16.5%

(Margin) 4.9% 7.1% 1.6% 0.6% 0.9% 1.8% 2.1% 2.2% 2.3%
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风险提示 

1、原材料价格波动的风险。由于面板依然是公司非常重要的原材料组成，而面板价格

依然处于波动状态中，且未来的走势仍然存在不确定性，且变动将直接对于公司的营业

成本和利润造成较大的波动影响。 

2、需求趋势与竞争格局变化带来的不确定性。由于目前经济形势仍处于恢复过程中，

进而对于公司的产品销售造成直接影响，与此同时，终端显示行业存在行业巨头竞争和

新技术涌现的可能，进而造成竞争格局的变化，从而对公司的市场策略和经营结果带来

不确定性。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。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。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 
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