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核心结论
 黑电国牌出海进入下半场，增量来源从美国转向欧洲和新兴，本篇报告将重点讨论国牌海外销量如何获得增量空间。

✓ 美国：市场分化。低端市场价格竞争延续，国产跟进、韩系谨慎；中高端市场竞争趋缓，国产依靠MiniLED质价比优势，有望
持续抢占韩系竞品份额。若中长期国牌在低端市场能充分抢占Vizio的Walmart渠道外份额，且中高端市场MiniLED替代OLED
顺利，我们测算对应28年美国市场国产品牌销量增量约300万台。

✓ 欧洲：赛事短期拉动显著，相较韩系仍有足够替代空间。TCL/海信通过弥补渠道短板、优化组织架构、注重品牌建设，持续抢
占竞品份额。若中长期国牌销量份额对标美国，我们测算对应28年欧洲市场国产品牌销量增量约800万台。

✓ 新兴：新兴市场增长空间广阔，其中拉美和中东非替代空间更大。本土化运作是国牌获得销量增量的核心，TCL产能出海打法
成熟，海信借东芝双品牌运作，均有望持续抢占韩系竞品份额。若中长期国牌销量份额接近甚至超越韩系，我们测算对应28年
新兴市场国产品牌销量增量约1250万台。

✓ 投资建议：结合上述策略和空间分析，我们首推TCL电子，有望充分享受欧洲短期高增和新兴长期红利。美国提均价，欧洲争
份额，新兴保盈利的策略下量价利皆可期，我们预计24-26年归母净利润同比+70%/23%/26%，对应PE9/7/6X，假设分红
率保持50%对应股息率超5.5%，低估值高股息标的，维持买入。

风险提示：全球电视需求增长不及预期；海外关税和出口政策变化风险；原材料成本上涨；市场竞争加剧
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美国：价格竞争复盘
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核心关注：美国价格竞争
 美国黑电出货量稳定在3500-4000万台左右，23年渠道品牌发起价格竞争，市场担忧其对中国品牌的份额影响。

✓ 渠道品牌主动降价：23年Walmart渠道品牌ONN将55/65/75寸电视价格分别下调-7%/-19%/-14%至248/298/498美元，快速
抢占低端市场份额，带动销量增长50%。由此为始，美国黑电市场开始价格竞争。

✓ 价格竞争驱动因素：①美国经济增长放缓，消费者青睐性价比产品；②Walmart渠道销售额占比近40%，掌握美国主要下沉渠道，
有意愿通过低价自有品牌抢占市场份额，以提高盈利；③软件平台成为黑电厂商主要盈利来源，公司降价抢占市场份额意愿上升。

资料来源：欧睿，华安证券研究所

美国黑电存量市场 ONN降价提升市场份额

资料来源：迪显，华安证券研究所
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价格竞争复盘：国产跟进、韩系谨慎
 从价格竞争来源Walmart渠道看，主流65寸产品上国产品牌有所跟进、韩系品牌应对保守。

✓ TCL：基础线用老款S431积极跟进， 24Q3新款S451与ONN价差缩至40美元。

✓ 海信：A6H与TCL S451在23年价差基本保持20美元以内，24Q3推促销款A6N更贴近ONN。

✓ 三星：推出促销款CU7000应对，价位同上述TCLS451及海信A6H。

✓ LG：降价谨慎，老款UQ系列23Q3降价幅度较小。

国产品牌积极跟进ONN降价

资料来源：AisleGopher Walmart price tracker，Walmart，华安证券研究所

备注：表中价格为Walmart渠道65寸最低价格。

品牌 型号 23M1 23M2 23M3 23M4 23M5 23M6 23M7 23M8 23M9 23M10 23M11 23M12 24M1 24M2 24M3 24M4 24M5 24M6 24M7 24M8

ONN 368 298 298 298 298 298 298 348 348 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298

TCL S431 - - - - 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298 298

TCL S451 378 368 368 368 368 368 378 378 378 398 398 378 378 368 368 368 368 378 378 338

海信 A6H 398 398 398 398 388 388 348 378 398 398 398 398 348 348 378 378 378 378 378 378

海信 A6N - - - - - - - - - - - - - - - - - - 348 298

三星 DU7200B - - - - - - - - - - - - - - - - 528 498 498 468

三星 CU7000B - - - - - 499 599 478 478 478 478 428 398 398 398 378 378 - - -

LG UQ 476 476 476 476 476 476 476 476 458 458 458 458 458 428 428 428 448 448 448 448
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价格竞争展望：均价已有修复
 23年市场价格下探后，24年品牌均价已有修复，预计此后高中低梯队维持价差。

✓ 中高端在大屏化拉动下价格竞争趋缓。中高端价格带主要品牌美亚均价23Q3-23Q4期间降价最为激烈，24Q1起已重回升级
通道，基本已恢复至23Q2水平。

✓ 低端市场竞争仍有延续。ONN23年市占率12%，极端假定Walmart渠道中50%为自有品牌，对应ONN市占率天花板20%，
当前上升空间8pct，低端价格竞争仍可能持续。

资料来源：久谦，华安证券研究所

线上：美亚马逊品牌电视均价（美元）
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梯队对比：国产聚焦中端
 国产聚焦中端错位竞争，渠道覆盖深度与产品体系仍有提升空间。

✓ 价格：国产聚焦中端。渠道品牌定位低端，国产定位中端，韩系定位高端，基本错位竞争。

✓ 渠道：韩系SKU丰富布局高端。对标韩系，国产在SKU数及高端渠道布局仍有提升空间。

✓ 技术：各有倚重，ONN相对落后。三星技术覆盖全面，LG深耕OLED，TCL发力MiniLED，海信打造ULED标签，Vizio有
OLED、QLED，ONN仅有普通LCD产品。

资料来源：美国各零售渠道线上商城，华安证券研究所整理

韩系高端渠道SKU更丰富国产品牌价格聚焦中端
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资料来源：美国各零售渠道线上商城，华安证券研究所整理

品牌 BestBuy Walmart Sam's Costco Amazon Target

TCL 380-2000 298-1400 379-500 - 379-1300 380-550

海信 400-1300 298-1400 - 400-800 400-1300 400

三星 400-6500 398-6500 477-1200 500-3100 470-4800 629-5000

LG 400-2800 439-2950 470-2000 470-2700 440-2400 470-2700

Vizio - 378-698 379-500 - 500-2200 380-500

ONN - 298 - - - -
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产品变化：重心回归盈利
 从美国核心新品布局看：国产渠道结构试水高端，韩系强化软件服务，皆以盈利为重。

✓ TCL：新品侧重MiniLED定位1000-1500美元，同步发力BestbuyCostco高端渠道，Walmart仅做基础份额；

✓ 海信：新品侧重1000美元，同时绑定Bestbuy及Walmart。

✓ 韩系：坚守高端并强化平台服务，三星在QD-OLED、MiniLED、NeoQLED布局，LG更重OLED，皆强化平台服务拉动盈利。

资料来源：各公司官网，Bestbuy，Walmart，华安证券研究所整理

美国主要新品系列

注：图中价格数据参考65寸价格

品牌 产品定位 型号 技术路线 价格（美元） 品牌 产品定位 型号 技术路线 价格（美元）

TCL

高端 QM851G QD-MiniLED 2000

三星

高端 S95D QD-OLED 3400

主力
QM751G QD-MiniLED 1500

主力
QN90D QLED 2700

Q651G QLED 750 QN85D QLED 1900

促销 S551G LED 600 促销 DU7200 LED 470

海信

高端 U8N ULED×MiniLED 1500

LG

高端 G4 WOLED 3100

主力
U7N ULED×MiniLED 1100

主力
C4 WOLED 1600

U6N ULED×MiniLED 800 B4 WOLED 1500

促销 A6N LED 298 促销 QNED80T QLED 800
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讨论：美国增量空间
 Vizio收购打开性价比价格带市场份额。Vizio是性价比价格带市场（<500美元）主要参与者，预计随着Walmart收购落地，
Vizio将逐步退出Walmart以外渠道，为国产品牌留下开拓空间。若28年国牌在性价比价格带上销量占比从40%提升至45%，则对
应约128万台增量。

 MiniLED质价比优势抢占中高端价格带份额。国产品牌MiniLED成本领先且性能表现突出，质价比优势明显，持续助力份额提
升，有望持续向上抢占三星/LG份额。若28年国牌在中高端价格带上销量占比从18%提升至30%追赶韩系，则对应约175万台增量。

 短期看，海信更重份额，量增领先；中长期看，TCL中高端化持续推进，大屏化趋势下市场空间更大，更具长期优势。我们测算
24年TCL/海信美国出货量增速分别+2%/+5%对应增量13/19万台。28年假设性价比价格带增量中海信/TCL占比7：3，中高端价格
带增量中海信/占比3：7，则TCL/海信28年增量空间分别为161/142万台，对应未来5年CAGR分别为+5%/+6% 。

北美市场增量空间测算

资料来源：欧睿，华安证券研究所测算

品牌
2023销量
（万台）

23年市占率
2024销量E
（万台）

24YOY
2028销量空间E

（万台）
28年增量空间E

（万台）
未来5年CAGR 28年市占率E

三星 664 19.5% 671 1.0% 648 -16 0% 18.5%

TCL 613 18.0% 626 2.1% 774 161 5% 22.1%

Vizio 534 15.7% 521 -2.5% 410 -125 -5% 11.7%

LG 432 12.7% 427 -1.1% 340 -93 -5% 9.7%

海信 398 11.7% 417 4.7% 540 142 6% 15.4%

行业销量 3,404 - 3,475 2.1% 3500 96 1% -
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欧洲：补短板+强内功
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核心关注：欧洲份额趋势
 欧洲黑电出货量稳定在约5000万台水平（高于美国），市场关心24年赛事催化之后，国产份额提升可否持续。

✓ 体育赛事短期呈现拉动效应。24年欧洲杯与奥运会拉动下，H1黑电欧洲出货量同比+9.2%，TCL赞助球队，24H1欧洲销量同比
+40%；海信大力赞助欧洲杯，24H1欧洲销额同比+20%（预计销量同比+17%）；二者皆高于行业增速。

资料来源：欧睿，华安证券研究所

注：底色区域为欧洲杯赛事期间。

欧洲黑电大型体育赛事年份增速相对较快
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相较韩系：份额替代空间足够
✓ 西欧为品牌高地，东欧为性价比市场：西欧约3100万销量趋顶，韩系份额绝对领先；东欧约1500万台，小米及海尔品牌借性价

比与先发优势份额居前。

✓ 当前海信与TCL整体份额各约5%，西欧虽占据一席之地（相较韩系CR2的44%仍有足够替代空间），东欧开发相对空白（相较
小米的先发优势仍有渠道填补空间）。飞利浦、索尼、松下等品牌由于经营压力逐步让出市场份额。

海信/TCL欧洲市占率相近约5%

资料来源：欧睿，华安证券研究所 资料来源：欧睿，华安证券研究所

地区
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CR5
品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率

西欧 3142 -3% 三星 23% LG 21% 飞利浦 9% TCL 6%
海信+
东芝

6% 65%

东欧 1541 2% LG 15% 三星 14% 海尔 6% 松下 5% 小米 4% 44%

欧洲 4682 -1% 三星 20% LG 19% 飞利浦 7% 松下 6%
海信+
东芝
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增长路径：补短板+强内功
 补短板：TCL积极拓展空白渠道；海信持续精耕渠道发力中高端。

✓ TCL：欧洲渠道覆盖率约70%，通过提高返利等方式吸引渠道商推广，24H1高增主因英国/意大利/西班牙等新进渠道的开拓。

✓ 海信：欧洲渠道覆盖率达85%，接近三星LG，基本覆盖主要国家TOP5渠道，通过提升品牌专区和高端展台数量以持续精耕渠道。

 强内功：TCL/海信持续优化组织架构，并注重品牌建设。

✓ TCL：23年拆分欧洲营销本部由TCL实业直接管理，下设10+区域分公司。2004年收购法国汤姆逊后获得波兰工厂，产能已经超
越500万台。通过赞助球队，持续品牌宣传。

✓ 海信：国际营销公司统一管理欧洲黑白电业务，拥有5个主要的生产基地，6个研发中心，27个销售单元，拥有近1万名员工。自
16年起3次赞助欧洲杯，体育营销持续提高品牌力，助力公司冲击中高端市场。

TCL/海信优化组织架构

TCL 海信

管理
23年拆分欧洲营销本部由TCL实业直接管
理，下设10+区域分公司

国际营销公司统一管理黑白电业务，拥有
5个主要的生产基地，6个研发中心，27个
销售单元，拥有近1万名员工

产能
2004年收购法国汤姆逊后获得波兰工厂，
产能已经超越500万台

2015年成立捷克工厂，产能100万台；18
年收购东欧家电巨头Gorenje并布局斯洛
文尼亚电视产能

欧洲杯期间海信品牌营销出圈

0

20

40

60

80

100

120 海信GoogleTrend

TCLGoogleTrend

资料来源：Google Trend，华安证券研究所 资料来源：新华网，各公司官网，各公司公告，华安证券研究所整理
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讨论：欧洲增量空间
 短期看西欧市场，TCL拓展空白渠道增速更快。若延续24H1增长趋势，我们预计24年TCL/海信欧洲增量分别约89/54万台。

 长期市占率对标美国，对应28年增量约800万台。其中，西欧市场份额仍有12pct提升空间，对应570万台增量，缩小与韩系
差距；东欧市场份额仍有10pct提升空间，对应230万台增量，接近韩系。假设TCL/海信西欧市场份额均达14%，则对应增量空间
各约275万台；东欧市场预计小米等国牌凭借性价比与先发优势仍占据一定市场份额，若TCL/海信市场份额达8%/10%，则对应
增量空间分别为110/104万台。

TCL/海信欧洲市场增量空间测算

资料来源：欧睿，华安证券研究所测算

品牌 地区
2023销量
（万台）

23年市占率
2024销量E
（万台）

24YOY
2028销量空间E

（万台）
2028增量空间E

（万台）
未来5年CAGR 28年市占率E

TCL

西欧 185 5.9% 269 45% 462 277 20% 14%

东欧 26 1.7% 32 20% 136 110 39% 8%

欧洲合计 212 4.5% 300 42% 598 386 23% 12%

海信

西欧 189 6.0% 236 25% 462 273 20% 14%

东欧 66 4.3% 73 10% 170 104 20% 10%

欧洲合计 255 5.4% 309 21% 632 377 20% 13%
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新兴：本土化运作
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 新兴市场空间广阔已是共识，整体黑电合计出货量超7000万台，东南亚增长相对稳健。

✓ 新兴市场渗透提升+结构升级双重驱动，具长期布局价值。新兴市场整体黑电出货量超7000万台，容量东南亚>拉美>中东非，
东南亚/拉美/中东非过去5年CAGR+1.3%/-4.6%/+3.2%，其中以东南亚增长相对稳健，拉美&中东非因通胀疫情/政治环境因素
在波动中成长；但整体看，新兴市场背靠充足的人口红利及更高的经济增速，仍是未来黑电主要增量市场。

核心关注：新兴增长趋势

注：东南亚计算口径包含印度

资料来源：欧睿，华安证券研究所

新兴市场销量及增速
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 新兴市场整体仍处成长阶段，国产与韩系在东南亚份额相当，拉美&中东非替代空间更大。

✓ 东南亚：国产与韩系充分竞争，当前份额逼近韩系，替代空间相对有限。

✓ 拉美：消费力较强，受美国辐射，国产份额处于快速提升通道，未来替代空间较大。

✓ 中东非：人口红利强，国产品牌具接受度，除头部外，小米海尔创维也有市场，未来替代空间可比拉美。

份额空间：拉美&中东非更大

资料来源：欧睿，华安证券研究所

新兴份额：TCL略高于海信

注：东南亚计算口径包含印度

30%
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25%

10%

4% 4%4% 5% 3%1%
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60%

东南亚 拉美 中东非

韩系份额 国牌份额 日系份额 本土品牌 欧美品牌

资料来源：欧睿，华安证券研究所

注：东南亚计算口径包含印度

地区
23年
销量
（万台）

5年
CAGR

第一 第二 第三 第四 第五

CR5

品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率

东南亚 2989 1% 三星 17% LG 13% TCL 9% 小米 6% 一加 5% 51%

拉美 2315 -5% LG 28% 三星 23% TCL 13%
海信+
东芝

6% 飞利浦 4% 74%

中东非 1522 3% 三星 27% LG 21%
海信+
东芝

16% TCL 7% 索尼 2% 73%



19

 国产品牌在新兴市场以制造输出为主，定位性价比产品。

✓ TCL产能出海打法成熟。公司99年率先布局东南亚，16年与巴西TEMP合资设厂布局拉美，以产能本土化打通当地渠道并辐射周
边国家，当前在东南亚及拉美产能优势显著。

✓ 海信借东芝双品牌运作。公司18年收购东芝品牌，继承埃及/以色列/泰国等国份额，缩短新市场周期和投入；22年成立东盟区并
重启东芝越南，双品牌运营东南亚市场，24H1东芝东南亚销额+24%。

增长路径：本土化运作

资料来源：第一财经，光明网，欧睿，华安证券研究所整理

新兴市场产能布局新兴市场产品布局

TCL 海信

产能
出海顺序中东非—亚太—拉美

越南700万台，墨西哥400万台，巴
西350万台

出海顺序亚太—拉美—中东非
南非100万台，墨西哥800万台，印尼

60万台，埃及（在建）

优势
市场

拉美和亚太 中东非

优势
国家

菲律宾、缅甸、巴基斯坦第一
沙特阿拉伯第二

哈萨克斯坦、巴西第三

南非第一
墨西哥第二
马来西亚第三

管理
23年拆分亚太、拉美、中东非营销本

部由集团直接管理

22年成立东盟区总部重启东芝品牌布
局

23年海信家电和海信视像设立合资公
司加码东南亚本土化

营销 2019-2024三次赞助美洲杯

资料来源：各公司各地区官网，华安证券研究所整理

新兴市场 国家/地区 品牌 在售型号数量 MiniLED型号数量

东南亚

印度
TCL 31 2

海信 22 3

泰国

TCL 41 4

海信 13 3

东芝 11 -

拉美

巴西
TCL 19 5

海信 7 3

墨西哥
TCL 30 4

海信 24 8

中东非

沙特
TCL 40 3

海信 16 8

南非
TCL 30 3

海信 25 7
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 短期围绕海外工厂辐射重点国家，TCL重点发展拉美和中东非，海信以东芝品牌切入东南亚。假设延续24H1增速趋势，预计
24年TCL东南亚/拉美/中东非销量分别同比+3%/12%/25%，对应合计增量约73万台；海信东南亚/拉美/中东非销量分别同比
+10%/3%/10%，对应合计增量约41万台。

 长期国产品牌增量源自新兴市场渗透率提升和格局变化。考虑竞争充分程度和当地消费水平，国牌份额预计能够接近甚至超越
韩系。我们预计28年国产品牌在东南亚/拉美/中东非销量份额分别+10/20/20pct，达35%/40%/45%。对应增量空间分别为
350/500/400万台。其中，TCL/海信在新兴市场中长期增量空间约517/393万台，其他国产品牌预计贡献增量约350万台。

讨论：新兴增量空间

TCL/海信新兴市场空间测算

地区 品牌/行业
2023销量
（万台）

23年市占率
2024销量E
（万台）

24YOY
2028销量空间E

（万台）
2028增量空间E

（万台）
未来5年CAGR 28年市占率E

东南亚

TCL 270 9% 278 3% 384 114 7% 12%

海信 118 4% 129 10% 320 202 22% 10%

行业 2989 3101 4% 3200 211 1%

拉美

TCL 306 13% 342 12% 480 174 9% 20%

海信 137 6% 141 3% 240 103 12% 10%

行业 2315 2301 -1% 2400 85 1%

中东非

TCL 111 7% 139 25% 340 229 25% 20%

海信 253 17% 278 10% 340 87 6% 20%

行业 1522 1524 0% 1700 178 2%

新兴合计

TCL 687 10% 760 11% 1204 517 12% 16%

海信 507 7% 548 8% 900 393 12% 12%

行业 6826 6927 1% 7300 474 1%

注：东南亚计算口径包含印度

资料来源：欧睿，华安证券研究所测算
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华安证券研究所•拓展投资价值

4

投资建议
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 短期增速：欧洲>新兴>北美；假设28年增长空间2350万台，新兴1250万台>欧洲800万台>美国300万台。

✓ TCL电子： 近年量增来源新兴，未来重心欧洲+拉美中东非，北美提盈利。我们预计24年公司量增200万台，同比+10%；稳
态下，预计公司28年增量空间达1241万台，对应全球市占率+4.6pct，未来5年CAGR达10%。

✓ 海信视像：近年量增来源欧美，未来重心欧洲+东南亚。我们预计24年公司量增94万台，同比+4%；稳态下，预计公司28年
增量空间达991万台，对应全球市占率+3.4pct， 未来5年CAGR达8%。

海外市场空间预计

TCL/海信空间销量份额测算(万台）

资料来源：欧睿，华安证券研究所测算

TCL 2023 23年份额 2024E 2024YOY 24年增量 2028年E 5年CAGR 28年份额E 28年增量E

合计 2029 10% 2236 10% 200 3270 10% 15% 1241

美国 613 18% 626 2% 13 774 5% 22% 161

欧洲 212 5% 300 42% 89 598 23% 12% 386

新兴 687 10% 760 11% 73 1204 12% 16% 517

其他 114 7% 120 5% 6 170 8% 10% 56

海信 2023 23年份额 2024E 2024YOY 24年增量 2028年E 5年CAGR 28年份额E 28年增量E

合计 2208 11% 2301 4% 93 3199 8% 14% 991

美国 398 12% 417 5% 19 540 6% 15% 142

欧洲 255 5% 309 21% 54 632 20% 13% 377

新兴 507 7% 548 8% 41 900 12% 12% 393

其他 314 18% 329 5% 16 340 2% 20% 26
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 结合上述策略和空间分析，我们首推TCL电子，建议关注海信视像。

✓ TCL电子：电视核心区域皆实现有效增长，长期伴随销量提升，电视收入空间+60%以上，美国提均价，欧洲拓渠道，新兴保
增长，预计24-26年营收同比+17%/14%/12%，归母净利同比+70%/23%/26%，对应PE9/7/6X，分红率50%对应股息率超
5.5%，低估值高股息，维持买入。

✓ 海信视像：全球业务稳步向上，参考股权激励24年-26年净利增速触发值-1%/+10%/+11% ，预计公司25年有望重回增长中
枢，长期增量空间依旧可观，预计24-26 年营收同比+7%/+10%/+9%，归母净利同比+0%/ +12%/ +11%，对应11/10/9X，
建议关注底部向上。

投资建议

注：数据截至2024.9.25，创维数字和四川长虹盈利预测采用wind一致预期

资料来源：Wind，华安证券研究所

可比公司业绩估值

证券代码 公司简称
市值（亿元/
亿港元）

归母净利润（亿元/亿港元） 归母净利润YOY PE

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

1070.HK TCL电子 115 7.4 12.7 15.6 19.7 66.4% 70.3% 23.4% 25.8% 9.1 7.4 5.9

600060.SH 海信视像 232 21.0 21.0 23.5 26.1 24.8% 0.1% 12.2% 10.9% 11.1 9.9 8.9

000810.SZ 创维数字 107 6.0 7.3 8.6 10.5 -26.9% 21.5% 17.3% 22.7% 14.7 12.5 10.2

600839.SH 四川长虹 236 6.9 8.8 11.6 13.5 47.0% 27.2% 32.3% 16.2% 27.0 20.4 17.5
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风险提示

1、全球电视需求增长不及预期：

全球宏观经济对需求有较大影响，同时手机平板等小屏发展也对电视需要有一定冲击。

2、海外关税和出口政策变化风险：

地缘政治风险、中美贸易摩擦升级等因素，或导致公司海外拓展进展受影响。

3、原材料成本上涨：

面板成本在电视成本占比较重高，若短时间快速上涨无法顺利传导，对公司盈利能力有较大影响。

4、市场竞争加剧：

国内外产品不断推陈出新，国内其他厂商也纷纷出海市场参与者或将增多。
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联系人：成浅之  S0010124040029 chengqianzhi@hazq.com
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