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Mini LED 彩电更新潮，海外结构明显改善 

 2025 年 10 月 28 日 
 

核心观点 

⚫ 公司发布 2025 年前三季度彩电销售数据：2025Q1-3，公司彩电销售额同

比+8.7%；全球出货量 2108 万台，同比+5.3%；均价同比+3.2%。其中 2025Q3

彩 电 全 球 销 售 额 /出 货 量 /均 价 经 测 算 分 别 同 比 +7.3%/+1.6%/+5.7%。 Mini 

LED 电视作为公司推动全球品牌定位提升的主要抓手，2025Q1-3 全球出货量

224 万台，同比+153.3%，维持高增态势，出货量占比同比 +6.7pct 至 11.4%，

其中 Mini LED 电视内销出货量占比同比+9.6pct 至 20.6%，外销出货量占比

同比+6.1pct 至 9%。  

⚫ 北美市场 Mini LED 增长最快，结构调整最大：2025Q1-3，公司彩电外销

的销售额/出货量/均价分别同比+12.7%/+7.9%/+4.5%，Q3 单季度销售额/出

货量/均价分别同比+14.2%/+6.6%/+7.2%。其中 Mini LED 电视 Q1-3 外销出

货量同比+235.4%，出货量占比同比+6.1pct 至 9%。分区域来看，1）北美市

场随着中高端产品和渠道战略的有效落地，9 月起出货量开始正增长，扭转了

前 8 个月的下滑态势； 公司过去沃尔玛渠道的低端销量占比较高， 2025 年以

来调整结构，在沃尔玛渠道销量明显下降，其他渠道销量弥补了低端市场。北

美市场 Mini LED 电视前三季度出货量同比高增 384.5%，是增长最快的区域

市场，带动北美市场电视销售均价整体同比+15%多；下半年北美市场盈利能

力有望较上半年得到较好改善。2）欧洲市场 Q1-3 出货量同比+20%，其中 Q3

增长超 30%；Mini LED 电视前三季度出货量同比+124.1%，中高端产品表现

优异将推动毛利率上行。3）新兴市场 Q1-3 出货量同比+16.3%，大屏化和 Mini 

LED 战略同样取得显著成效。  

⚫ 国补退坡下 Q3 内销量承压，但在高端化带动下均价提升 8%：2025Q1-3，

公司彩电内销的销售额/出货量 /均价分别同比-0.8%/-4.1%/+3.4%，测算 Q3

单季度销售额/出货量/均价分别同比-12%/-18.6%/+8.1%。其中 Mini LED 电

视 Q1-3 内销出货量同比+80.6%，出货量占比同比+9.6pct 至 20.6%。受国补

退坡及去年同期高基数影响，公司 Q3 内销出货较 H1 明显降温，但零售端仍

跑赢行业。AVC 数据，Q3 彩电线上/线下零售额分别同比-9.1%/-3.6%，10 月

前三周线上/线下零售额分别同比-17.9%/-38.4%；而 TCL 品牌零售额市场份

额逐月提升，线上份额自 7 月的 9.9%提升至 9 月的 12.4%，线下份额自 17.8%

提升至 18.6%。此外，在大屏化和 Mini LED 带来的结构性增长动力下，Q3

公司彩电内销均价保持提升态势。AVC 数据，9 月 TCL 品牌电视线上/线下零

售均价分别为 5204/6791 元/台，较 7 月提升 20.4%/11%。均价的提升将部分

抵御因下半年国补退坡、企业自补带来的对盈利的冲击。  

⚫ 投资建议：虽然国补退坡导致国内彩电市场近期下滑，但我们预计公司海外市

场 Mini LED 电视渗透率的快速提升可以对冲中国市场的下滑。维持公司盈利

预测，预计 2025-2027 年归母净利润 23.8/28.9/34.8 亿港元；EPS 分别为

0.94/1.15/1.38 港元；对应 PE 为 10.1/8.3/6.9 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；美国关税政策的风险 。  
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市场数据 2025 年 10 月 28 日 

股票代码 1070.HK 

收盘价(港元) 9.52 

恒生指数 26,346.14 

总股本(万股) 252,094 

总市值(亿港元) 240 
 

 

相对恒生指数表现图 2025 年 10 月 28 日 

 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万港元） 99,322 117,011 135,343 153,268 

YOY 25.7% 17.8% 15.7% 13.2% 

归母净利润（百万港元） 1,759 2,381 2,889 3,478 

YOY 136.6% 35.3% 21.3% 20.4% 

EPS（港元） 0.70 0.94 1.15 1.38 

PE 13.64 10.08 8.31 6.90 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 28 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

2022 年，受公共卫生事件、地缘政治冲突、能源危机和全球通胀等因素影响 ，公司营业收入同

比有所下滑，此后 2023 年起恢复上涨。2024 年公司实现营业收入 993 亿港元，同比增长 25.7%。

2025H1 公司实现营业收入 547.8 亿港 元，同比+20.4%。  

公司业务主要包括显示、互联网和创新业务三部分协同运行，彩电业务贡献主要收入。2025Q1-

3，公司彩电业务 销售额同比+8.7%，其中国内/国外销售额分别同比-0.8%/+12.7%；彩电全球出货

量为 2108 万台，同比+5.3%，其中国内/国外出货量分别同比-4.1%/+7.9%；彩电全球出货均价同

比+3.2%，其中国内/国外均价分别同比+3.4%/+4.5%。公司以 Mini LED 电视为抓手推动全球品牌

定位提升，2025Q1-3，公司全球 Mini LED 电视出货量为 224 万台，同比+153.3%，维持高增态势，

在公司全球电视出货量中的占比自 2025H1 的 10.8%继续提升至 11.4%，其中在国内/国外的占比

分别达到 20.6%/9%。  

 

图1：公司营业收入及 YOY  图2：公司营业收入及 YOY（半年度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司彩电业务收入及 YOY  图4：公司彩电出货量及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表1：公司营业收入拆分 

业务类别 指标 2021 2022 2023 2024 2025H1 

显示业务 

营业收入（百万港元） 63949  57907  56540  69440  33419  

YOY 43.5% -9.4% -2.4% 22.8% 10.9% 

毛利率 16.1% 18.2% 18.3% 15.4% 15.6% 

大尺寸显示 

营业收入（百万港元） 49267  45194  48634  60,108 28352  

YOY 24.3% -8.3% 7.6% 23.6% 9.4% 

毛利率 16.7% 18.8% 17.9% 15.5% 15.9% 

—— 中国市场 

营业收入（百万港元） 13238  15194  16017  19,046 8720  

YOY 2.9% 14.8% 5.4% 18.9% 4.4% 

毛利率 18.3% 24.4% 23.0% 19.8% 19.4% 

—— 海外市场 

营业收入（百万港元） 36029  30000  32617  41,062 19632  

YOY 34.7% -16.7% 8.7% 25.9% 11.8% 

毛利率 16.1% 15.9% 15.4% 13.5% 14.4% 

中小尺寸显示 

营业收入（百万港元） 14375  11802  7053  8,459 4563  

YOY 206.9% -17.9% -40.2% 19.9% 21.3% 

毛利率 14.2% 15.9% 22.2% 15.4% 13.7% 

商显 

营业收入（百万港元） 307 911 853.423 873 504 

YOY 18.3% 196.7% -6.3% 2.3% 9.6% 

毛利率 15.2% 17.3% 10.7% 13.3% 11.1% 

创新业务 

营业收入（百万港元） 8546 10444 18640 27,009 19,875 

YOY 86.7% 22.2% 78.5% 44.9% 42.4% 

毛利率 13.3% 13.5% 14.7% 12.4% 11.9% 

光伏 

营业收入（百万港元） - 328 6299 12,874 11137 

YOY - - 1820.4% 104.4% 111.4% 

毛利率 - - 9.6% 9.6% 9.6% 

全品类营销 

营业收入（百万港元） 6372 8244 10409 12,446 7842 

YOY 70.7% 29.4% 26.3% 19.6% 1.2% 

毛利率 11.1% 13.2% 16.7% 13.9% 13.9% 

智能连接及智慧家居 

营业收入（百万港元） 2174 1873 1932 1689 897 

YOY 157.4% -13.8% 3.2% -12.6% -3.7% 

毛利率 - - 25.4% 22.7% 23.2% 

互联网业务 

营业收入（百万港元） 1849  2298  2763  2627  1458  

YOY 49.9% 24.3% 20.2% -4.9% 20.3% 

毛利率 56.4% 50.5% 55.1% 56.2% 54.4% 

其他业务 
营业收入（百万港元） 503  702  1043  246  25  

毛利率 4.9% 2.7% 15.5% 30.2% 24.1% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表2：2025Q1-3 公司彩电业务拆分 

地区维度 指标 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q1-3 

彩电业务整体 

全球 

销售额 YOY 22.3%  7.3% 8.7% 

出货量 YOY 11.4% 4.2% 1.6% 5.3% 

均价 YOY 9.8%   5.7% 3.2% 

内销 

销售额 YOY 35.4%   -12.0% -0.8% 

出货量 YOY 10.8% -3.6% -18.6% -4.1% 

均价 YOY 22.2%   8.1% 3.4% 

外销 

销售额 YOY 17.2%   14.2% 12.7% 

出货量 YOY 11.6% 6.2% 6.6% 7.9% 

均价 YOY 5.0%   7.2% 4.5% 

Mini LED 电视 

全球 出货量 YOY 233% 148% 124% 153% 

内销 出货量 YOY 341% 90% 4% 81% 

外销 出货量 YOY 168% 217% 294% 235% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：Mini LED 电视出货量 YOY 由彩电整体出货量与 Mini LED 电视出货量占比估算） 

 

（二）公司主要财务 

2024 年以来公司业 绩加速改 善，彩电业务盈利 能力提升 是核心驱动力。 2024 年公司实现归母

净利润 17.6 亿港元，同比+137%。2025H1，公司实现归母净利润 10.9 亿港元，同比 +67.8%；归

母净利率为 2%，同比+0.5pct。  

2025 年新一轮 股权激励上调 考核目标，彰显 管理层对未 来信心。2025 年 4 月公司再推高挑战

的股权激励目标，向 860 名管理层及核心骨干授予约 9149.8 万股（占现有股本 3.6%）限制性股票。

以 2024 年经调整归母净利润（16.06 亿港元）为基数， 2025-2027 年净利润增长目标分别为 45%、

75%、 100%（对应净利润分别约 23.28 亿港元、28.10 亿港元、32.12 亿港元）。  

 

图5：公司归母净利润及 YOY  图6：公司归母净利率（半年度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（注：归母净利润为未经调整数据） 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（注：归母净利润为未经调整数据） 
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二、彩电行业：Mini LED 升级，中国品牌逆势增长 

（一）海外彩电市场需求整体稳定 

全球彩电市场处于 稳定期。2009-2012 年平板电视替代 CRT 电视。中国市场是全球彩电销量需

求较弱的市场，中国市场零售量的下降导致全球彩电销量小幅下滑。中国市场对彩电内容管控严格，

智能手机、平板、电脑等小屏的娱乐化对彩电的功能有所替代。据奥维睿沃，2024 年全球 TV 出货

量约 2.1 亿台，同比+3.2%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 分别同比-0.6%/+3.2%/+3.7%/+5.7%。一方面，

2024 年为体育大年，年内举办了奥运会、美洲杯、欧洲杯等体育赛事，刺激了全球电视需求；另一

方面，中国市场于 24Q3 开始实施以旧换新补贴政策，有力地促进了包括电视在内的家电需求释放。  

 

图7：全球 TV 出货量（年度）  图8：全球 TV 出货量（季度） 

 

 

 
资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院（注：2024 年全年数据使用季度数

据汇总得到，年度增速使用季度增速计算得到） 
 

资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院 

 

25Q2 全球电 视出货量边 际走 弱，两大中国 品牌逆势增 长。据奥维睿沃，25H1 全球电视出货量

为 90.8M，同比-1.5%，其中 25Q1/25Q2 全球 TV 出货量分别为 45.1/45.7M，分别同比+0.7%/-

3.5%。根据奥维睿沃，25 年全年全球电视出货量预计同比-1.7%。在全球电视出货边际走弱的背景

下，两大中国品牌全球竞争力持续提升，实现逆势增长。2025H1，海信、TCL 的全球电视出货量分

别同比+2.6%、+7.6%；市场份额分别为 14.4%、14.8%，合计占比达 29.2%，同比+1.1pct。  

 

图9：不同区域电视出货量（25Q2）  图10：不同区域 25Q1/Q2 电视出货量同比增速对比 

 

 

 
资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院（注：此处亚太不含中国和日本）  资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院 
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10 月促销旺季提前 备货结束 ，中大尺寸面板价 格下调。25H1 韩国品牌销售较差，面板一度大

力去库存，影响面板采购需求；Q3 去库存结束，全球电视品牌商为海外黑五、圣诞促销旺季积极备

货，面板出货量上行；进入 10 月，旺季备货结束，叠加国内双十一预期偏悲观，面板采购需求走弱，

55 吋以上中大尺寸产品价格出现下调，根据洛图科技预计，后续价格下行压力或逐渐扩大，小尺寸

产品价格预计持平，中大尺寸产品价格或维持一定跌幅。  

 

图11：全球电视面板出货量及 YOY（月度）  图12：电视面板价格走势 

 

 

 

资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院  资料来源：集邦，中国银河证券研究院 

 

（二）25H2 国内彩电受国补退坡影响 

内销受国补退坡影 响，下 半年 面临高基数压力 。根据洛图科技，2025Q1-3 中国电视整机出货量

2389.5 万台，同比-2.5%，其中 Q1/Q2/Q3 出货量分别为 884/778.5/727 万台，同比+4.7%/-2.1%/-

10.4%。具体来看，Q1 受益于渠道补库存；Q2 受库存水平偏高影响小幅下滑；Q3 同比降幅较 Q2

扩大，且环比-6.6%，是近五年唯一环比下滑的季度，主要因下半年国补资金力度减弱，各省份出现

控制补贴额度支出速度的现象，主要体现为每日补贴限流、减少享受补贴的品类、暂停等各种方式；

同时受到去年同期高基数影响。去年 9 月起大家电国补全面推开，9-12 月彩电线上零售额分别同比

+38%/+55%/+20%/+30%。AVC 零售数据显示，7-8 月彩电线上、线下零售开始较上半年降温，线

上零售额增速分别为+3.4%/+7.9%，线下零售额增速分别为+13.8%/+25.7%。9 月彩电线上/线下零

售额开始出现下滑，分别为-26.9%/-25.7%。  

进入 10 月，彩电零售延续下滑态势。AVC 周度数据，今年十一促销期间（25W39-40 即 9.22-

10.5）彩电零售量同比-21.8%，较 23 年同期-8.2%；零售额同比-22.3%，与 23 年同期持平。近三

周（9.29-10.19）彩 电线上 零 售量 /零售额 分别同比 -25.3%/-17.9%， 线下零 售量 /零售 额分别同比 -

32.8%/-38.4%。  
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图13：彩电线上线下零售额 YOY  图14：彩电线上线下零售均价 

 

 

 

资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

图15：彩电线上市场品牌零售额市场份额  图16：彩电线下市场品牌零售额市场份额 

 

 

 
资料来源：AVC，中国银河证券研究院  资料来源：AVC，中国银河证券研究院 

 

（三）彩电产品结构升级，中国品牌引领 Mini LED 电视发展 

在显示技术创新驱 动下，Mini LED 电视愈发受 到消费者 青睐。相比 OLED，Mini LED 更适

用于大屏显示，并且具有成本优势。受限于 OLED 应用于大屏时的技术缺陷等，我们认为未来前景

不大。根据迪显数据，2024 年全球 Mini LED 电视渗透率首次超过 OLED 电视，Mini LED 电视

全球出货量达 790 万台，同比+132%，测算渗透率约为 3.8%；而 OLED 电视出货量为 560 万台，

同比+7.7%，测算渗透率约 2.7%，多年维持在 3%水平上下波动。2025H1，Mini LED 与 OLED 电

视差距继续拉开。根据迪显数据，Mini LED 全球出货量为 640 万台，同比+141%；而根据奥维睿

沃数据，OLED 全球出货量为 270 万台，同比增速仅 6.7%，远低于 Mini LED 电视。  

从十一促销期间的 表现来看 ，国内 Mini LED 电视在线上、线下市场渗 透率均 已超 30%，技术

正式进入普及期。AVC 数据，国内 Mini LED 电视的线上/线下零售量渗透率自去年 9 月起持续超

过 22%，今年十一促销期间（ 9.22-10.5），Mini LED 电视的线上渗透率为 31.8%，同比+2.9pct，

较 23 年同期+29pct；线下渗透率为 36.9%，同比+5.8pct，较 23 年同期+28.7pct。根据 CINNO 预

计，25 年全年，国内 Mini LED 电视的销量渗透率有望增至 35.6%；而 OLED 在国内的渗透率常

年在 1%以下。  

未来伴随技术下沉 终端，Mini LED 电视价格门槛降低，预 计渗透率将快速提 升。根据 Omdia，
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2025 年 Mini LED 电视或成为出货量增长最快的电视细分品类。我们预计 2025 年全 球 Mini LED

电视出货量有望达到 1300 万 台的规模水平，渗 透率或达 6.6%。  

 

图17：Mini LED 电视全球出货量  图18：全球 Mini LED 与 OLED 电视出货量渗透率 

 

 

 
资料来源：迪显，Omdia，奥维睿沃，集邦，中国银河证券研究院  资料来源：迪显，Omdia，奥维睿沃，集邦，中国银河证券研究院 

 

产业链一体化是彩 电市场竞 争的重要策略。上世纪 70-90 年代，日本彩电是全球领先者，松下

是全球第一，索尼、夏普、东芝都全球排名靠前。21 世纪初期，韩国企业凭借面板产业链一体化优

势，取代日本品牌成为全球领先者。三星、LG 在全球彩电市场长期排名第一、第二，但面临很大压

力。2024 年，LG Display 向 TCL 华星出售广州 LCD 面板工厂；三星显示关闭韩国和中国的 LCD

面板生产线。未来 LG Display 将专注于 OLED，三星显示将发展 QD 量子点面板和 OLED 面板。

但 OLED 电视前景不佳，除成本因素外，妨碍 OLED 在电视普及的核心原因是其生命周期与电视生

命周期不匹配；其次，OLED 曲面的特点家庭需求不强，数年前的曲面 LCD 电视已销声匿迹。而日

本品牌没落由来已久，夏普 2016 年将彩电业务出售给鸿海；东芝 2017 年将彩电业务出售给海信，

2018 年完成交易。目前，日本企业在全球彩电市场基本处于二线梯队。  

中国家电企 业通过完 善的供 应链优势、 发挥规模 效应、 营销及产品 创新等方 式持续 提升品牌影

响力。2016 年，中国大陆面板产能超中国台湾地区，2017 年超韩国。 这追平了中国彩电企业和韩

国企业的产业链差距，并和日本企业拉开差距。根据 RUNTO 数据，2024 年中国大陆 LCD 电视面

板产能占全球 66.4%，中国台湾企业占 21.1%，韩国企业占 12.5%。三星、LG 于 2024 年全面退出

大尺寸 LCD 面板生产，丧失产业链优势。  

 

图19：全球液晶电视面板厂出货量市占率（2024 年）  图20：2010-2024 全球液晶面板出货量厂商占比 

 

 

 
资料来源：RUNTO，中国银河证券研究院  资料来源：IHS，RUNTO，中国银河证券研究院 
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以 TCL、海信为代表的中国 企业在海外市场的 品牌份额 持续提升中。根据奥维睿沃数据，2016-

2025H1，海信全球彩电品牌出货量份额从 6.2%上升到 14.4%；TCL 从 5.8%上升到 14.8%。2024

年，TCL 全球彩电出货量 2900 万台，同比+14.8%。GfK 数据显示，2024 年，TCL 电视在澳洲、

菲律宾、缅甸、巴基斯坦零售量保持行业第一，在 法国、瑞典、巴西、沙特排名第二，在西班牙、

波兰、希腊、捷克、阿根廷、越南、泰国、韩国等地排名第三。海信全球彩电品牌出货量和 TCL 在

同一水平。日本 BCN 数据显示，2024 年日本市场海信旗下的东芝零售量占比 25.4%（排名第一），

海信品牌 15.7%（排名第三），合计 41.1%。美国市场，TCL、海信零售量份额仅次于三星，且大

量产能从墨西哥供应。市场或担心美国对进口自墨西哥商品征收 25%关税，但 TCL、海信都具备供

应链全球化能力，在越南等诸多地区有产能。  

 

图21：全球彩电市场中国企业品牌出货量份额稳步提升 

 
资料来源：奥维睿沃，中国银河证券研究院 

 

彩电高端市场方面 ，TCL、 海信逐渐蚕食韩国 三星、LG 的市场。韩国厂商坚守 OLED 路线，

而中国品牌以 Mini LED 为核心突破口，例如 TCL 和海信都着重发展 Mini LED 电视。随着近年大

尺寸 Mini LED 电视不断推出，技术日益成熟，叠加 LCD 面板的提升，使得 OLED 电视在高端市

场的地位被削弱。 根据 DSCC 数据，三星、 LG 在零售价不低于 600 美元的全球高端彩电市场的出

货量合计份额自 2023 年的 65%降至 2025Q1 的 44%，而与此同时 TCL、海信的合计份额自 2023

年的 22%上升至 2025Q1 的 39%。2025H1，海信、TCL 全球 Mini LED 电视出货量高增，分别同

比+108%、+176%。我们预计未来很长一段时间里，Mini LED 电视将会覆盖低中高乃至旗舰的所

有市场，占据更多市场份额，而这部分并非韩国厂商的优势。中国企业在 Mini LED 电视领域的快

速崛起给三星带来巨大的竞争压力。25Q2 三星电子营业利润跌超 55%，创近六个季度新低，其电

视业务部门营业利润预计同比-46%。据集摩咨询，25 年 9 月三星电子负责电视业务的 VD 事业部

开始新一轮经营诊断，这是自 2015 年以来三星首次对电视业务重启全面审查。  
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图22：全球高端彩电市场品牌出货量份额 

 
资料来源：Counterpoint Research DSCC，中国银河证券研究院 

 

中国企业引领 Mini LED 电视技术升级，日韩 成为“追 随者”。回溯电视行业技术升级迭代历

史，从 CRT 到 OLED，日韩企业长期主导高端市场，掌握技术升级话语权，中国企业往往多以追随

者和性价比竞争者的角色出现。而自从 Mini LED 电视爆发式兴起，中国企业逐渐掌握技术创新的

话语权，日韩企业在 Mini LED 技术上的步伐已落后于中国企业，反而成为“追随者”。  

中国品牌率先实现 RGB Mini LED 电视量产，海信具备 先发优势。目前 RGB Mini LED 是

Mini LED 技术的一大升级方向，将 Mini LED 背光从传统的白光方案升级为 RGB 三色背光，以实

现更精准的控光效果、更高亮度表现以及更宽广的色域覆盖。海信作为 RGB Mini LED 电视的业内

开创者，先发优势强劲，量产上市时间相较三星、索尼同类产品至少提前一年 。中国企业与日韩企

业在彩电新品方面的技术发展速度出现扭转。  

1）海信：海信于 25 年 1 月率先发布全球首台 10 万元级 116 吋 RGB Mini LED 超旗舰电视

UX，并于 25 年 3 月实现量产上市；25 年 9 月，海信推出更具普及性的 RGB Mini LED 电视新品

U7S Pro 系列，实现了仅 8 个月从旗舰级核心技术到主流市场的落地呈现 。  

2）三星：三星于 25 年 9 月展示了采用 RGB Mini LED 技术的首款 115 吋 Micro RGB 电视，

计划 25 年内量产上市。  

3）索尼：索尼于 25 年 3 月推出 General RGB LED 后，于 25 年 9 月展示了 RGB Mini LED

原型机，并计划 2026 年量产。  

 

表3：2025 年海信、TCL 推出多款 RGB Mini LED 电视产品 

品牌 产品型号 尺寸（英寸） 价格（万元） 发布时间 

海信 

E8S Pro 75/85/100 2.99~4.99 2025.9 

U7S Pro 75/85/100 1.69~3.09 2025.9 

UX 85/100/116/136/163 2.59~79.99 2025.1 

TCL 
Q10M Ultra 85/98/115 2.79~9.99 2025.9 

Q9M 65/75/85/78 0.79~1.99 2025.9 

资料来源：LEDinside，天猫，中国银河证券研究院 
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此外，中国品牌积 极探索 Mini LED 技术的其他升级路径 ，TCL 通过 SQD Mini LED 冲击高

端技术标杆。TCL 在 Mini LED 技术的升级方面实施“双轨战略”。一方面，在 RGB Mini LED 技

术上，TCL 于 2018 年就启动预研，于 2019 年 CES 展上展示了 RGB Mini LED 原型机，后于 24

年展出第三代预研 RGB Mini LED 电视。2025 年，TCL 克服 RGB Mini LED 电视量产难题，于 9

月发布 Q10M Ultra 和 Q9M 两款 RGB Mini LED 电视完善高端产品布局。另一方面，TCL 于 25

年 9 月同步发布搭载独家的 SQD Mini LED 技术的旗舰产品 X11L，实现了控光、色域、亮度等方

面的颠覆性升级，为全球首款 SQD Mini LED 电视，探索 Mini LED 技术升级的另一路径。  

 

图23：海信领跑 RMB Mini LED 电视  图24：2025 年 9 月 TCL 推出全球首款 SQD Mini LED 电视 

 

 

 
资料来源：海信公众号，中国银河证券研究院  资料来源：TCL 电子投资者关系公众号，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入 1170/1353/1533 亿港元，同比+17.8%/+15.7%/+13.2%；

归母净利润 23.8/28.9/34.8 亿港元，分别同比+35.3%/+21.3%/+20.4%；EPS 分别为 0.94/1.15/1.38

港元；对应 2025/2026 年 PE 为 10.1/8.3/6.9 倍。  

 

表4：公司主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万港元） 99,322 117,011 135,343 153,268 

YOY 25.7% 17.8% 15.7% 13.2% 

归母净利润（百万港元） 1,759 2,381 2,889 3,478 

YOY 136.6% 35.3% 21.3% 20.4% 

EPS（港元） 0.70 0.94 1.15 1.38 

PE 13.64 10.08 8.31 6.90 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 28 日） 

 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险；美国关税政策的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 64,534 70,326 80,548 90,864 

现金及现金等价物 8,772 11,312 11,059 11,824 

交易性金融资产 3,413 3,413 3,413 3,413 

应收账款及票据 26,770 27,126 31,752 36,383 

其它应收款 9,598 11,675 13,692 15,719 

存货 15,289 16,035 19,763 22,539 

其他流动资产 692 764 868 986 

非流动资产 11,833 11,635 11,650 11,598 

固定资产净值 2,440 2,425 2,386 2,322 

权益性投资 1,442 1,442 1,442 1,442 

指定按公平值计入其他全面收益 

之权益投资 

366 366 366 366 

按公平值计入损益之金融资产 38 38 38 38 

按攤餘成本計量的債權工具投資 199 199 199 199 

其他长期投资 414 414 414 414 

商誉及无形资产 4,447 4,263 4,316 4,329 

土地使用权 827 827 827 827 

其他非流动资产 1,662 1,662 1,662 1,662 

总资产 76,367 81,962 92,197 102,462 

流动负债 57,129 61,224 69,815 78,070 

应付账款及票据 32,486 32,940 37,767 42,378 

应交税金  333 505 584 661 

交易性金融负债 353 353 353 353 

短期借贷及长期借贷当期到期部分 4,172 4,172 4,172 4,172 

其他流动负债 19,785 23,253 26,938 30,505 

非流动负债 1,562 1,362 1,162 962 

长期借贷 438 238 38 -162 

其他非流动负债 1,124 1,124 1,124 1,124 

总负债 58,691 62,586 70,977 79,032 

少数股东权益 472 593 739 915 

归属母公司股东权益 17,204 18,783 20,482 22,515 

负债和股东权益 76,367 81,962 92,197 102,462 
 

 

利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 99,322 117,011 135,343 153,268 

销售成本 83,768 97,686 112,931 127,781 

其他收入及收益 1,960 1,960 1,960 1,960 

销售及分销支出 7,504 9,127 10,421 11,648 

行政支出 4,145 5,148 5,887 6,591 

研发费用 2,335 2,925 3,275 3,602 

其它业务支出 342 400 400 400 

营业利润 3,188 3,684 4,387 5,206 

融资成本 787 282 259 236 

分占损益：合资公司 6 0 0 0 

分占损益：联营公司  108 0 0 0 

除税前利润 2,515 3,402 4,129 4,970 

所得税 666 901 1,094 1,316 

本年度利润 1,849 2,501 3,035 3,654 

少数股东权益 89 121 146 176 

归属母公司净利润 1,759 2,381 2,889 3,478 

非经常性利润 154 0 0 0 

经调整归属母公司净利润 1,606 2,381 2,889 3,478 

EBITDA 3,287 4,406 4,920 5,828 

EPS（港元） 0.70 0.94 1.15 1.38 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 25.7% 17.8% 15.7% 13.2% 

营业利润增长率 64.0% 15.6% 19.1% 18.7% 

归母净利润增长率 136.6% 35.3% 21.3% 20.4% 

毛利率 15.7% 16.5% 16.6% 16.6% 

归母净利率 1.8% 2.0% 2.1% 2.3% 

ROE 10.2% 12.7% 14.1% 15.4% 

ROIC 8.9% 10.8% 12.2% 13.5% 

资产负债率 76.9% 76.4% 77.0% 77.1% 

净资产负债率 332.0% 323.0% 334.5% 337.3% 

流动比率 1.13 1.15 1.15 1.16 

总资产周转率 1.41 1.48 1.55 1.57 

每股收益 0.70 0.94 1.15 1.38 

每股经营现金 1.04 1.72 0.77 1.28 

每股净资产 6.82 7.45 8.12 8.93 

P/E 13.64 10.08 8.31 6.90 

P/B 1.39 1.28 1.17 1.07 

PS 0.24 0.21 0.18 0.16 
 

 

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,630 4,348 1,943 3,215 

净利润 1,849 2,501 3,035 3,654 

折旧与摊销 772 1,004 791 858 

营运资本变动 -36 -2,554 -5,465 -4,745 

其他非现金调整 45 3,397 3,582 3,448 

投资活动现金流 -2,174 -806 -806 -806 

资本性支出 893 806 806 806 

出售固定资产收到的现金 7 0 0 0 

其他投资活动产生的现金流量

净额 

1,274 0 0 0 

筹资活动现金流 -2,338 -1,002 -1,390 -1,644 

债务增加 -1,142 -200 -200 -200 

支付股利 403 802 1,190 1,444 

其他筹资活动产生的现金流量

净额 

793 0 0 0 

汇率变动影响 -83 0 0 0 

现金及现金等价物净增加额 -1,965 2,541 -253 765 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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