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投资要点
＃summary＃
 周期性改善 VS长期性改善：2022 年以来，海信视像盈利能力逐季改善，对

于背后原因，市场存在预期差。部分投资者持“β主导下的盈利周期性改善”观
点，认为面板价格下行是主因，对盈利改善持续性存疑。我们认为，经过多

年沉淀，海信长期竞争力夯实，逐步重塑国内彩电行业格局并加速海外扩张，

因此本轮盈利改善是“β与α共振下的长期性改善”，本文将从供应链提效、多

元化布局、高端市场卡位及海外空间拓展四个维度展开分析海信视像未来的

成长空间。

 供应链提效：面板采购优化+局部一体化。1）面板采购优化，平滑成本周期

波动。从历史看，面板价格周期性波动对彩电整机盈利影响较大。公司通过

调整采购节奏、缩短采购周期、国产替代提升上游议价能力平滑面板影响。2）
局部一体化，完善供应链布局。公司加强彩电核心器件研发制造，拓展芯片

及软件服务，完善上游布局，下游深耕传统优势渠道，积极拥抱新兴渠道。

 同心多元化布局：品类多元化+品牌立体化。1）品类多元化：立足大显示赛

道，全品类布局，积极拓展激光显示、商用显示、车载显示等领域，塑造专

业化竞争优势，多元业务之间协同性更强。2）品牌立体化：差异化品牌矩阵，

攫取市场空间。公司“海信+东芝+Vidda”三大品牌高低互补，份额持续扩张。

 高端市场卡位：高端趋势明确，性能卡位+品牌升级。当前国内彩电大屏化、

高清化产品占比持续提升，高端化趋势明确。据我们测算，国内彩电高端市

场超 290亿元。海信通过高端技术实现性能卡位，同等级高端产品价格优势

明显。同时，借力东芝实现高端品牌卡位，主品牌海信亦逐步向中高端进化。

 海外空间拓展：品牌运营+产品取胜+全球产销。当前海外彩电市场规模超千

亿，部分地区增长潜力充足，韩系品牌份额萎缩，中资品牌逐步赶超。海信

通过本地化运营、产品质价比提升、全球产销布局加快海外放量，2022年已

跃居全球第二，加速向第一迈进。

 投资建议：公司为国内显示行业龙头，治理优化效率改善，多元化技术路线

及差异化品牌组合夯实产品力，盈利能力逐季改善。我们认为，当前公司已

进入全面变革的新阶段，未来经营有望持续优化。我们预计公司 2023-2025
年 EPS分别为 1.73/2.10/2.52元，5月 19日收盘价对应动态 PE为 12.9x/10.7x
/8.9x，维持“增持”评级。

 风险提示：面板价格波动、终端需求不及预期、行业竞争加剧

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 45738 52193 59187 66932
同比增长 -2.3% 14.1% 13.4% 13.1%
归母净利润(百万元) 1679 2263 2748 3296
同比增长 47.6% 34.8% 21.4% 20.0%
毛利率 18.2% 18.9% 19.6% 20.1%
ROE 9.6% 11.8% 12.7% 13.5%
每股收益(元) 1.28 1.73 2.10 2.52
市盈率 17.4 12.9 10.7 8.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

1、前言：周期性改善 VS长期性改善

2022年以来，海信视像盈利能力逐季改善，对于背后原因，市场存在预期差。部

分投资者持“β主导下的盈利周期性改善”观点，认为面板价格下行是主因，对

盈利改善持续性存疑。我们认为，经过多年沉淀，海信长期竞争力夯实，逐步重

塑国内彩电行业格局并加速海外扩张，因此本轮盈利改善是“β与α共振下的长

期性改善”，本文将从供应链提效、多元化布局、高端市场卡位及海外空间拓展

四个维度展开分析海信视像未来的成长空间。

2、供应链提效：面板采购优化+局部一体化

2.1、面板采购优化，平滑成本周期波动

从历史看，上游的面板价格周期性波动对彩电整机盈利影响较大。原因在于：

1）面板单一部件成本占比高：一般占整机制造成本的 60%-70%。

2）面板制造与彩电整机分离，上下游决策分离、价格博弈：液晶面板制造处于

产业链上游，作为资本与技术双密集行业，技术门槛高，前期研发成本与产线建

设投入大。国产彩电整机普遍与面板制造分离，整机商与面板商存在博弈。

3）面板产能建设快但出清慢：一般来说，面板产线建设周期在 2年，产能爬坡期

1年，产能出清周期则更长。

图 1、彩电产业链示意图

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

注：左侧为对应产业链环节厂商的毛利率中枢。
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表 1、彩电成本集中度远超空冰洗，面板成本占比超 60%
空调 冰箱 洗衣机 彩电

铜 22% 塑料 28% 钢 29% 面板 69%
人工 14% 人工 14% 人工 14% 电子元器件 10%
钢 12% 铜 12% ABS塑料 11% 人工 6%

塑料 10% 钢 9% 电控 8% 注塑件 5%
镀锌板 4% 电控 6% PP塑料 7% 钢 1%
铝 4% 包装物 5% 铜 6% 其他 9%

冷轧板 2% 冷轧板 4% 冷轧板 5%
其他 32% 其他 22% 其他 20%

资料来源：产业信息网《2018年中国家电行业盈利能力分析》，兴业证券经济与金融研究院整理

公司通过面板采购优化，有效平滑上游面板周期性影响。

1）采购节奏调节。在三轮面板降价周期中，公司在价格低位期间加大采购量，以

低价库存对冲面板价格重新上涨带来的成本压力。

2）采购周期缩短。面板价格波动影响传导至毛利率端滞后约 1-2 个季度，Omdia
口径估计面板运输及产销周期约为 3-4 个月，我们判断面板采购周期约为 2 个月

以内。

3）采购供应切换。目前大陆及台系厂商面板出货量占比达到 80%左右，高世代

国产面板产能充足、供给趋稳。公司切换国产面板供应商，面板供给充足，对上

游议价能力增强，价格波动性较过去有所收敛。

图 2、海信在面板价格低位期间加大采购量

资料来源：AVC，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2、局部一体化，完善供应链布局

1）上游：公司虽未涉足面板生产，但积极布局上游核心部件，产业布局逐步完

善。

①芯片技术逐步突破。公司为国内最早涉及芯片研发的电视厂商之一，2005年成
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功研制中国首颗电视画质处理芯片“信芯”，打破外资技术垄断的局面。2017年公

司收购日本东芝，开启与东芝画质芯片团队的研发合作。2019年公司成立青岛信

芯微电子科技股份有限公司（持股 54.95%），聚焦高性能显示控制、高端画质处

理、智能 SoC、AIOT等芯片的产研销。2015年海信发布 Hi-ViewPro 超高清画质

引擎芯片一代，成为中国唯一拥有自主高端画质芯片的电视机企业。随后 2017
年、2019年、2020年又先后推出第二到第四代超高清画质引擎芯片；2022年推

出国内首颗 8K120Hz超高清画质芯片 HV8107，打破了日韩企业技术壁垒。2023
年公司收购国内红黄光 LED 外延片及芯片领域产量最大企业之一——乾照光电

（持股 22.88%），同时锁定MiniLED芯片产能，进一步完善芯片业务布局。

图 3、海信自研芯片发展历程

资料来源：海信微信公众号，兴业证券经济与金融研究院整理

②核心部件逐步自研。公司与国内上游厂商开展激光器等器件联合研发，逐步提

升核心部件自研比重。公司拥有的紧凑高效激光光源模块技术、高效低噪声散热

技术、远心照明光路、核心超短焦镜头技术、针对独有芯片的画质提升技术、激

光消散斑技术以及菲涅尔抗光幕批量组装技术均处于行业技术领先地位。

表 2、2021年国内激光电视上下游材料与整机产线能力统计

序号 生产/研发线 地点 规模（产能） 所属单位

1 光学引擎 青岛 30万台/年 青岛海信

2 屏幕 青岛 25万台/年 青岛海信

3 激光显示整机 青岛 30万台/年 青岛海信

4 光学引擎 四川绵阳 20万/年 四川长虹

5 屏幕 四川绵阳 20万/年 四川长虹

6 激光显示整机 四川绵阳 20万/年 四川长虹

7 激光显示核心器件及整机 广东深圳 25万/年 光峰科技

8 三基色激光光源模块 浙江杭州 20万只/年 杭州中科极光

9 三基色激光显示整机 浙江杭州 3万只/年 杭州中科极光

10 光学屏幕 成都 50万/年 成都菲斯特

11 光学镜头 广东中山 30万台/年 联合光电

资料来源：《中国激光电视产业白皮书》，兴业证券经济与金融研究院整理

③软件服务逐步成熟。公司围绕家庭、教育、办公三大场景，通过聚好看影视、

易知课堂、聚连会议等云服务平台提供智能化增值服务。内容端，聚好看影视涵
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盖爱奇艺、腾讯、优酷、Netflix、YouTube、Amazon等平台的官方正版资源。服

务端，为年长用户打造页面精简、大字体的简洁模式，为儿童打造人机互动、自

动弱蓝光的少儿模式，提升用户体验。当前视频板块活跃和付费家庭数稳定增长，

据公司公告，2021年，家庭互联网云平台日均开机时长 6.8小时，同比增长 26%。

2）下游：积极拥抱新渠道，完善下游渠道布局。

①传统渠道优势明显。据 AVC 统计，2022 年公司线下销额/销量市占率分别为

26.57%/24.14%，均位列行业第一。分渠道类型看，公司在 TOP 渠道、大连锁及

其他渠道份额居首。分渠道层级看，公司在 T1-T5 级线下市场份额居前，其中在

T1-T4级市场销额、销量市占率均位列行业第一。

②新兴渠道积极布局。线上渠道方面，海信彩电积极布局抖音、快手、小红书等

新兴内容电商，粉丝数量超越同业。线下渠道方面，随着彩电市场高端转型，海

信大力布局购物中心等高端网点，触达高净值人群。我们统计，仅就彩电品类来

看，当前海信一线城市线下购物中心门店数量远超外资品牌，卖场渠道亦由传统

KA转向红星美凯龙等高端前置渠道，进一步提升品牌形象。

表 3、2022年彩电品类线下各类渠道公司份额居前

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

注：TOP渠道指各厂商制定的 TOP渠道；大连锁渠道以销售家电为主，在全国均有销售
卖场，包含国美、苏宁、五星；其他渠道指除大连锁及 TOP渠道以外的渠道

图 4、公司互联网电视用户数量保持正增长 图 5、聚好看用户日均观看时长逐年增加

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 4、2022年彩电品类线下各级市场公司份额居前

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

注：T1 级市场指直辖市、发达省会城市与地级市，T2级市场指不发达省会城市、一般地级市、发达县级城市，T3 级市场指不
发达地级市，T4级市场指一般县级市与县，T5级市场指不发达县级市与县

表 5、海信国内渠道布局完善，优势明显（截至 2023年 4月）

海信 TCL LG 三星 索尼

线上电商活跃度（单位：万人）

京东粉丝数
全品类 2617.6
彩电 127.3

全品类 2326.7
彩电 31.2 全品类 149.4 全品类 4608.8

彩电 6.8
全品类 795.8
彩电 2.5

淘宝粉丝数
全品类 313.1
彩电 436.4

全品类 117.8
彩电 271.5 全品类 94.3 全品类 724.3 全品类 347.5

抖音粉丝数
全品类 47.3
彩电 28.8

全品类 21.9
彩电 1.5

全品类 4.5
彩电 0.1

全品类 135.4
彩电 0.1

全品类 445.3
彩电 0.1

快手粉丝数
全品类 25.8
彩电 5.2 全品类 4.8 - 全品类 59.6 -

小红书粉丝数
全品类 1+
彩电 0.6+

全品类 0.6+
彩电 0.02+ - 全品类 11+

彩电 0.1+
全品类 19+

一线城市线下门店数量（单位：家）

传统 KA 30 16 10 20 24

购物中心店 56 16 12 5 25

智慧生活馆/体验店 14 16 1 3 0

高端家居卖场店 8 3 13 3 1

其他 55 16 7 5 5

总计 163 67 43 36 55

资料来源：京东，淘宝，抖音，苏宁，高德地图，兴业证券经济与金融研究院整理
注：线下渠道统计主要涵盖北京、上海、广州、深圳等一线城市；传统 KA指大型家电/家具/建材中心，及大型商超（苏宁、沃
尔玛等）；高端家居卖场指定位高端品类的综合性家居零售卖场（红星美凯龙等）。受门店实际经营情况变动及 APP信息更新
影响，实际门店数量可能与统计值存在误差。
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3、同心多元化布局：品牌立体化+品类多元化

3.1、品类多元化：立足大显示赛道，全品类布局

1）海信深耕大显示赛道，专业主义塑造竞争优势。伴随消费需求多元化，显示产

业应用场景极大丰富。相比竞争对手，海信主要围绕大显示赛道进行多元化布局，

积极拓展激光显示、商用显示、车载显示等领域，以专业主义塑造竞争优势，多

元业务之间的协同性更强。截至 2022年公司新显示业务营收占比已达 11.4%。

表 6、海信深耕大显示主业，显示业务收入占比远超同业

四川长虹 深康佳 A 创维集团 TCL电子 海信

电视 14.89% 彩电业务 16.97% 多媒体业务 43.64% 显示业务 81.1% 智慧显示终端 86.95%

其他家电产品 60.73% 白电业务 13.27% 智能系统业务 22.47% 创新业务 14.7% 新显示新业务 11.43%

中间产品 16.58% PCB业务 2.24% 新能源业务 22.56% 互联网业务 3.2% 其他 1.61%

运输 1.50% 工贸业务 54.22% 智能电器业务 8.31% 其他 1.0% - -

房地产 1.66% 环保业务 5.23% 其他 3.03% - - - -

特种业务 2.79% 半导体业务 0.45% - - - - - -

- - 其他业务 7.62% - - - - - -

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：图中数据为 2022年各厂商显示业务收入占比。

1 彩电：国内第一，全球第二，加速向第一迈进。公司深耕彩电行业 50余年，

目前已成为国内第一，全球第二的彩电品牌。据 AVC数据，2022年海信系（海

信+东芝+Vidda）线上/线下销额份额分别为 25%/27.7%，均位居国内行业第一。

2022年 12月海信系电视出货量 232.6万台，超越三星（出货量 210万台），

实现中国彩电品牌单月首次登顶全球第一。2022年海信全球出货量2440万台，

超越 LGE跃居全球品牌第二，与三星在价格、份额之间差距持续缩小，加速

迈向全球第一。
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图 6、2018-23Q1彩电主要品牌线上销额份额 图 7、2018-23Q1彩电主要品牌线下销额份额

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

图 8、2017-2022年全球彩电品牌出货量（万台）

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

②激光显示：全球第一，引领创新。2014年海信推出全球第一代产业化激光电视

产品，其后以每年一代新品的速度持续迭代。据 Omdia数据，2022年海信激光电

视出货量市占率达 53.5%，继续领跑全球；据 AVC统计，海信激光电视国内市场

零售额市占率高达 91.4%。同时，公司通过 Vidda品牌切入投影赛道，以全色激

光投影为主线，加强产品迭代及品类延伸，投影业务有望扩宽成长空间。
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表 7、海信激光电视业务发展历程

年份 激光电视研发及产品布局

2007年 获得国家 863计划重点项目，支持激光显示技术研发

2012年 推出第一代激光电视原型机，开启激光显示家用场景

2014年 发布全球第一台 100英寸超短焦激光电视

2016年 发布首款 100英寸 DLP超短焦 4K激光电视，实现高清向 4K技术突破

2017年 发布首款 100 英寸 4K激光电视 100H10D系列，在已有蓝色激光模块基础上增加红色激光模块，拓展至 80、120
等多个尺寸

2018年 发布首款 150英寸双色光源 4K激光电视 S6，超大尺寸下实现双色+4K技术

2019年 发布海信 70英寸与 100英寸三色激光电视 L5,首次将三色激光技术运用到中小尺寸电视

2020年 发布 88英寸全声屏激光电视 88L5V，首次实现激光电视的屏幕发声，发布首款全色光源 10万级激光电视 100L9-PRO

2021年 发布 L9F系列 75英寸到 100英寸的全系全色激光电视产品，全面普及全色激光电视

2022年 发布全球首款 120英寸激光电视 120L9-Pro，加码超大屏市场

2023年 发布 LX系列、L8K系列、L5K系列激光电视及 C1系列激光投影，LX为全球首款 8K激光电视

资料来源：公司公告，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

表 8、Vidda投影产品矩阵持续完善

产品名称 C1 C1S C1Pro C1Air M1

产品形态

上市时间 2022.05 2023.03 2023.05 2023.05 2023.05
价格（元） 5999 7299 9499 4999 3199

硬
件

光源 激光 激光 激光 激光 LED
标称亮度

(ANSI流明) 1350 1600 2350 1000 630

芯片(英寸) 0.47 0.47 0.47 0.33 0.33
分辨率 3840x2160(4K) 3840x2160(4K) 3840x2160(4K) 1920x1080 1920x1080

镜头类型 中长焦 中长焦 中长焦 中长焦 中长焦

智
能
化

对焦方式 自动 自动 自动 自动 自动

画面校正 六向 六向 六向 四向 四向

运动补偿 √ √ √ √ √

远场语音 √ √ √ √ √

运行内存 4GB 4GB 4GB 4GB 4GB
存储内存 64GB 64GB 128GB 64GB 16GB

资料来源：京东，兴业证券经济与金融研究院整理

注：数据截至 2023年 5月 18日

③商用显示：技术雄厚，未来广阔。海信商显成立于 2017年，技术积累深厚。目

前海信商显覆盖智慧教育、智慧办公、智能显示三大商显业务，产品广泛应用于

教育、医疗、金融、交通、商业等领域。

④车载显示：持续研发，大有可为。公司积极拓展车载高端 HUD、Mini LED 核
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心显示部件。2022年基于 DLP技术的车载 HUD研发以及基于分区控光技术的车

载Mini LED显示屏研发持续推进，未来有望成为新的增量业务。

3.2、品牌立体化：三大品牌高低互补，市场全辐射

（1）Hisense 海信：技术驱动、高端转型的行业龙头。Hisense海信为公司主品牌，

自 1969年公司成立之初即涉足电视制造，拥有 50余年技术及品牌积累。90年代

末至今，海信始终维持国内彩电份额前三，龙头地位稳固。当前海信品牌已实现

显示全品类覆盖，涵盖多种液晶彩电、激光电视、移动智慧屏、直播监视器、交

互式触控一体机等。海信品牌定位中高端，并持续推进品牌出海战略，连续六年

位居 BrandZ中国全球化品牌 10强，长期高居榜单内家电行业第一。据 AVC，2022
年海信品牌线上/线下销额份额分别为 18.9%/26.6%，均位列行业第一。

（2）Toshiba 东芝：技术领先的全球化高端品牌。东芝彩电拥有 70多年的历史，

技术积累深厚，产品布局完善，全球品牌知名度较高。据欧睿数据，2017年东芝

彩电日本销量份额为 13.5%，处于行业领先地位。2018年海信收购东芝后，东芝

在海信资金及产能支持下，进一步加强技术迭代及品类延伸，重点拓展 OLED、
Mini LED、巨幕电视等高端品类，自研的 ZR视觉睿智芯片、BR听觉感知芯片等

核心技术加持下，产品音画效果领先，未来增长具备较强动能。据 AVC，2022
年东芝品牌线下销额份额为 1.1%，相较 2020年提升 0.6pct。

（3）Vidda：主打性价比的互联网年轻品牌。VIDAA项目于 2012年启动，早期

主打极简化智能操作系统，2021年升级为 Vidda品牌，定位年轻人的科技潮牌，

并推出硬件产品。依托深厚的技术积累，Vidda 主打性价比彩电，并陆续推出音

乐电视、游戏电视、激光投影、画框电视等细分领域新兴产品，凭借超高性价比

及潮流化的多样品类持续吸引年轻消费群体。2022年品牌快速培育并不断成长，

据 AVC数据，2022年 Vidda品牌线上销量份额 8.2%，相较 2020年提升 5.6pct。
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表 9、公司加强品牌立体化及品类多元化布局

品牌 东芝 海信 Vidda

定位 高端旗舰电视代表 技术驱动、高端转型的行业龙头 面向年轻人的互联网潮牌

价位段 2349-23599元 749-129999元 1789-3999元

销额份额

(2022年) 线上 0.52%/线下 1.09% 线上 18.87%/线下 26.57% 线上 5.61%

销量份额

(2022年) 线上 0.29%/线下 0.74% 线上 15.23%/线下 24.14% 线上 8.20%

智能显示

Mini LED
电视

OELD
电视

巨幕

电视

ULED
电视

Mini LED
电视

AI声控

电视

叠屏电

视
音乐电视 游戏电视

新显示 -

激光电视
触控

智慧屏

移动

智慧屏

艺术

电视
激光投影仪 VR一体机

资料来源：AVC，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理

4、高端拓展：性能卡位+品牌升级

4.1、彩电高端化趋势明确，国内高端市场预计超 290亿元

国内彩电市场线下均价提升，高端趋势明确。据 AVC数据，2019-2022年国内彩

电全渠道均价由 2799元提升到 3090元，增长 10.4%，行业均价增幅较小主要是

因为线上渠道占比快速提升且线上线下价差较大。据 AVC数据，2019-2022年彩

电线上渠道销量占比由 54%提升至 75%，线上均价由 2108元增至 2391元，线下

均价则由 3799元提升至 5776元。据我们测算，2022年国内高端彩电市场（线下

4000元以上、线下 10000元以上）销额规模预计约 290亿元。近年来高端市场规

模增速远超彩电行业整体，未来有望贡献彩电行业主要增量。

图 9、国内彩电价格结构性变化（元） 图 10、彩电线上零售量占比持续提升

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理
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彩电高端化趋势明确，大屏化、高清化产品占比提升。

平均尺寸逐年提升，大屏需求加速扩张。2013-2022年，国内彩电平均尺寸由 39.9
英寸增至 57.4英寸，2022年同比增长 2.8英寸。2020-2022年，70寸以上大屏产

品线上销量占比由 6.5%提升到 19.3%，线下销量占比由 8.9%提升到 27.3%，大屏

化趋势明确。

超高清逐步普及，8K有望进一步换代。当前国内 50英寸以上彩电已实现 4K分

辨率全面普及，随着音画体验需求逐步提升，Mini LED、激光显示等技术路径均

已有 8K产品布局。据 AVC数据，2022年 8K电视销量 9.5万台，同比增长 24.5%。

图 11、国内彩电平均尺寸持续扩大 图 12、8k电视分尺寸销量结构

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

4.2、性能卡位+品牌升级，海信持续开拓高端市场

（1）性能卡位：海信依托 ULED平台加强高端产品迭代，加速布局Mini LED 等

新兴技术，产品性能比肩外资高端品牌，同时价格上优势显著，整体质价比领先。

以海信与索尼、三星、LG三家外资彩电龙头的 75英寸彩电产品为例，通过对比

核心参数及附加性能，我们认为，海信高端产品更具性价比。海信产品在新型

Mini LED 基础上，背光分区数达 500-1000 级，在色域值（96%）、亮度

（1500-2000nit）、响应时间（8ms）、刷屏率（144Hz）等方面均领先其他品牌

的同类机型，控光效果、色彩还原度、动态画面表现力出色。但同时，产品售价

仅为外资品牌的一半左右，高端下沉优势明显。
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表 10、彩电龙头高端产品性能对比

海信 75E8H 三星 QA75QN85CAJXXZ 索尼 XR-75X95EK LG75NANO76CQA

价格（元） 8,469 17,999 18,987 12,999
屏显类型 Mini LED Mini LED Mini LED 新一代 LCD

显示

色域值
（DCI-P3） 96% 92% 95% 86%

护眼功能 无 有 无 有

背光分区数 500-1000级 500-1000级 - -
对比度 2500:1 1000:1 ≥100,000:1 200:1
屏幕尺寸 75英寸 75英寸 75英寸 75英寸

分辨率 4K 4K 4K 4K
亮度 1500-2000nit 500-800nit 800-1100nit 500-800nit

响应时间 8ms 8ms 9ms 10ms
刷屏率 144Hz 120Hz 120Hz 60Hz

画质处理技术 信芯超画质芯片 三星 AI画质芯片 XR认知芯片 α5电视芯片

音效

独立音响 有 无 无 无

音质技术 杜比全景声 杜比全景声、音画追踪技术
AI音质芯片、3D环绕声、
双杜比、多声道屏幕声场

AI音质芯片

其他

屏占比 ≥97% ≥97% 95%-97% 95%-97%
厚度

（按最厚处）
79mm 28mm 56mm 60mm

能效 二级 一级 三级 三级

资料来源：京东，兴业证券经济与金融研究院整理

（2）品牌卡位：东芝为日系品牌，拥有 70余年彩电制造经验，独创超解像、火

箭炮等技术，在电视画质、芯片、音响等方面拥有深厚积累，作为传统日系高端

品牌享誉全球，满足部分高端人群对日系彩电的信赖与需求，成为海信布局高端

市场的重要一环。同时，东芝的技术加持及海外渠道资源亦助力海信主品牌升级，

海信在国内外市场集中推新，加强高端渠道布局，逐步向中高端定位进化。

图 13、2020-2022年国产电视品牌线上高端市场销量

份额累计增长

图 14、2020-2022年国产电视品牌线下高端市场销量

份额累计增长

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理
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5、海外市场：品牌运营+产品取胜+全球产销，加速迈向全球

第一

5.1、海外彩电市场空间广阔，海信已跃居第二，加速迈向第一

总结来看，海外彩电市场具有以下特征：

1）规模：市场庞大，量稳价增。据欧睿数据，2022年海外彩电市场零售规模达

1160亿美元,近 5 年 CAGR 为 2.5%，零售量达 1.8 亿台,近 5 年 CAGR 为 0.8%，

零售价为 647美元,近 5 年 CAGR 为 1.7%。从量的角度看，全球彩电行业已是存

量市场，但更换需求稳定；从价的角度看，全球彩电行业均价稳升，带动市场持

续扩容。

图 15、2017-2022年全球彩电量、价、额情况

资料来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理

2）区域：地区分化，潜力充足。全球彩电行业为存量市场，但区域表现分化。据

欧睿数据，2017-2022 年日本 /澳洲 /西欧 /南非市场电视销量 CAGR 分别为

3.9%/3.9% /3.0%/4.1%，增速不俗，销量仍有发掘潜力。

表 11、2017-2022年全球及各地区电视销量及增速（万台，%）

地区 2017 2018 2019 2020 2021 2022 CAGR
全球 22202 23144 23409 23900 22708 21847 -0.30%
亚太 9077 9443 9745 9420 8921 8972 -0.20%
日本 587 631 692 771 718 712 3.90%
澳洲 288 302 315 335 352 348 3.90%
西欧 1287 1409 1514 1694 1652 1490 3.00%
南非 117 125 135 141 137 142 4.10%
北美 4177 4191 4280 4599 4245 3708 -2.40%
东欧 3564 3621 3504 3862 3605 3466 -0.60%

资料来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理

3）格局：一超多强，中资崛起。最近 3年中资品牌出货量份额快速提升，与韩资

品牌差距缩小。三星继续领跑，海信、TCL 赶超 LGE。据奥维睿沃数据，2022
年三星/海信/TCL/LGE/小米全球出货量分别为 3950/2440/2330/2310/1290万台，出

货量全球市占率分别为 19.5%/12.0%/11.5%/11.4%/6.4%。23Q1，海信彩电全球出
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货量 620万台，同比增长 23.5%，其中外销出货同比增长 29.3%，维持全球第二，

增速远超行业。

图 16、2017-2022年全球彩电品牌出货量（百万台）

资料来源：AVC，兴业证券经济与金融研究院整理

4）海信：全球第二，潜力充足。从全球出货量看，据奥维睿沃数据，海信是唯一

连续 5年出货量始终保持正增长的全球彩电头部品牌，截至 2022年出货量市占率

达 12%，已跃居全球第二。从区域零售量看，据中怡康数据，2022年海信系电视

零售量市占率在日本、中东非均高居第一；据 NPD 数据，海信系电视在美国/加
拿大市场销量市占率分别为 11.3%/15.1%。整体来看，海信在部分区域市场已有

突破，与三星差距不断缩小，未来份额提升潜力充足。

表 12、2017-2022年海信系海外市场市占率及 2022年市占率排名

地区 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022年
排名

日本 2.4% 18.0% 25.0% 28.4% 31.3% 32.2% 1
泰国 1.5% 8.2% 11.7% 11.1% 12.1% 12.4% 4

马来西亚 4.3% 9.4% 10.1% 10.8% 10.7% 10.6% 4
印尼 0.1% 8.0% 7.2% 6.7% 6.3% 6.1% 4
西欧 1.6% 3.4% 3.7% 3.5% 3.8% 3.9% 7
北美 1.8% 2.7% 2.6% 2.4% 2.6% 3.1% 6
东欧 0.4% 1.3% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 10

资料来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理

5.2、品牌运营+产品取胜+全球产销，加速海外扩张

（1）品牌运营：体育营销高举高打，品牌出海与本地运营相辅相成。品牌出海

方面，公司长期坚持体育营销，海信集团是中国唯一一家连续赞助 4届世界级赛

事的企业，据益普索统计，2022 年海信电视在海外 18 个国家品牌认知度同比提

升 3pct，品牌资产同比提升 11.39%。本地运营方面，依托东芝品牌深耕日本市场，

东芝彩电日本市占率逐步回升。据 GFK统计，截至 2022年东芝彩电日本销量市

占率约 20%，海信及东芝品牌合计市占率超 30%，稳居行业第一。
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图 17、海信系品牌电视日本份额第一且份额持续提升

资料来源：欧睿，兴业证券经济与金融研究院整理

（2）产品取胜：多形态产品触达细分需求，质价比优势抢夺市场。彩电方面，

公司依托中国供应链优势，采取同价质更高策略。据 Bestbuy数据，海信在海外

市场各尺寸段定价普遍低于三星与 LG，但产品配置并不逊色。此外，公司持续升

级技术平台，立足技术争夺高端市场，公司 ULEDX显示技术平台打破 LCD产业

升级天花板，2022年首款产品 U8H获北美资深消费电子评测机构 Rtings8.7分的

高度评价。新显示方面，公司发力激光电视市场，2014年推出全球首款 100英寸

激光电视；据 Omdia数据，2022年海信激光电视出货量市占率达 53.5%，领跑全

球市场。

表 13、海信、三星、LG海外市场不同尺寸电视价位段对比（美元）

尺寸 海信 三星 LG
≤32 140-144 180-600 120-210
33-44 150-240 280-1500 300-3000
34-54 260-370 370-1600 350-1500
55-64 270-650 380-3000 302-2500
65-74 400-950 480-7500 470-3300
75-84 550-1800 550-10000 600-20000
≥85 1000-1800 1200-150000 1100-25000

资料来源：Bestbuy，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 14、海外市场 Hisense、Sumsung、LG75寸电视产品对比

品牌 海信 三星 LG
型号 U8H QN90B C2Series

外观

价格（美元） 1399.99 2,299.99 2,799.99
LED面板类型 Mini LED Mini LED+量子点 OLED
尺寸（英寸） 75 75 77

画质 4K 4K 4K
刷新率 120HZ 120HZ 120HZ
音质 杜比全景声、IMAXEnhanced 杜比全景声、环绕音 杜比全景声

特色流媒体服务 9种 11种 20种
远程控制 语音控制 标准 语音控制

内容共享 手机传输至电视 手机电视双向传输 手机传输至电视

HDMI2.1接口个数 2 4 4
USB3.0端口个数 2 0 -

耳机插孔 有 无 无

资料来源：Bestbuy，兴业证券经济与金融研究院整理

（3）全球产销：推进全球产销布局，海外建厂与跨国并购双管齐下。全球研发

方面，汇集全球科研资源推进创新，公司拥有海信研究发展中心、海信深圳研发

中心、亚特兰大研发中心、欧洲研发中心及东芝映像解决方案公司。全球产销方

面，公司立足中国供应链优势，积极推动海外建厂与跨国并购，完善全球产销布

局。2013年海信南非家电工业园正式投产，年产 40万台彩电；2015年海信收购

夏普墨西哥电视工厂及其美洲销售渠道，同年海信电视捷克工厂顺利投产；2018
年海信集团重组日本东芝电视渠道；2020年试水德国电商；2022年海信印尼彩电

生产基地正式投产。

6、盈利预测与估值

投资建议：公司为国内显示行业龙头，治理优化效率改善，多元化技术路线及差

异化品牌组合夯实产品力，盈利能力逐季改善。我们认为，当前公司已进入全面

变革的新阶段，未来经营有望持续优化。

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 521.9/591.9/669.3 亿元，归母净利润分别

为 22.6/27.5/33.0亿元，对应 EPS分别为 1.73/2.10/2.52元，5月 19日收盘价对应

动态 PE为 12.9x/10.7x/8.9x，维持“增持”评级。
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表 15、营业收入、归母净利润及毛利率预测

2022A 2023E 2023E 2024E
营业收入（亿元） 457.4 521.9 591.9 669.3

YoY -2.3% 14.1% 13.4% 13.1%
毛利率（%） 18.2% 18.9% 19.6% 20.1%

归母净利润（亿元） 16.8 22.6 27.5 33.0
YoY 47.6% 34.8% 21.4% 20.0%

归母净利率（%） 3.7% 4.3% 4.6% 4.9%
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

7、风险提示

（1）终端需求不及预期：若 2023年国内彩电终端需求不及预期，行业收入增速

将有波动。

（2）行业竞争加剧：若彩电行业重新开启价格战，企业盈利能力面临下行风险。

（3）面板成本大幅上涨：若 2023年面板成本快速大幅提升，企业盈利能力面临

下行风险。

（4）数据统计偏差：第三方数据存在一定统计偏差，或未能全面反映现实情况。
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附表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 29294 32229 37317 43201 营业收入 45738 52193 59187 66932
货币资金 3075 5301 8170 11854 营业成本 37403 42322 47596 53487
交易性金融资产 8825 7506 7635 7791 税金及附加 219 229 260 295
应收票据及应收账款 8067 9696 11041 12374 销售费用 3504 3831 4380 4953
预付款项 72 98 107 119 管理费用 710 772 888 1004
存货 4189 5191 5727 6405 研发费用 2080 2349 2675 3039
其他 5067 4436 4635 4659 财务费用 -45 0 0 0
非流动资产 6465 5230 4938 4587 其他收益 237 240 236 235
长期股权投资 1733 1055 1166 1224 投资收益 251 303 300 300
固定资产 1324 1121 922 723 公允价值变动收益 18 0 0 0
在建工程 41 41 41 41 信用减值损失 7 0 0 0
无形资产 782 603 413 226 资产减值损失 -58 -59 -58 -58
商誉 531 531 531 531 资产处置收益 18 0 0 0
长期待摊费用 28 -24 -61 -98 营业利润 2340 3174 3865 4631
其他 2026 1904 1926 1941 营业外收入 61 64 65 64
资产总计 35760 37459 42255 47788 营业外支出 54 43 45 46
流动负债 15156 14550 16075 17662 利润总额 2347 3195 3886 4650
短期借款 445 0 0 0 所得税 195 210 259 321
应付票据及应付账款 9662 10463 11778 13328 净利润 2151 2985 3627 4328
其他 5049 4087 4297 4333 少数股东损益 472 723 879 1032
非流动负债 704 670 660 654 归属母公司净利润 1679 2263 2748 3296
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.28 1.73 2.10 2.52
其他 704 670 660 654
负债合计 15860 15220 16735 18316 主要财务比率
股本 1308 1308 1308 1308 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2514 2514 2514 2514 成长性

未分配利润 12466 13886 16290 19209 营业收入增长率 -2.3% 14.1% 13.4% 13.1%
少数股东权益 2348 3071 3950 4982 营业利润增长率 45.5% 35.7% 21.8% 19.8%
股东权益合计 19900 22239 25519 29472 归母净利润增长率 47.6% 34.8% 21.4% 20.0%
负债及权益合计 35760 37459 42255 47788 盈利能力

毛利率 18.2% 18.9% 19.6% 20.1%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.7% 4.3% 4.6% 4.9%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 9.6% 11.8% 12.7% 13.5%
归母净利润 1679 2263 2748 3296 偿债能力

折旧和摊销 308 323 311 312 资产负债率 44.4% 40.6% 39.6% 38.3%
资产减值准备 58 40 31 36 流动比率 1.93 2.21 2.32 2.45
资产处置损失 -18 0 0 0 速动比率 1.66 1.86 1.97 2.08
公允价值变动损失 -18 0 0 0 营运能力

财务费用 11 0 0 0 资产周转率 132.5% 142.6% 148.5% 148.7%
投资损失 -263 -303 -300 -300 应收账款周转率 1134.5% 1293.1% 1246.6% 1245.4%

少数股东损益 472 723 879 1032 存货周转率 788.3% 885.7% 855.5% 865.5%
营运资金的变动 2720 -2821 -386 -423 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 5005 170 3296 3948 每股收益 1.28 1.73 2.10 2.52
投资活动产生现金流量 -4581 2368 129 154 每股经营现金 3.83 0.13 2.52 3.02
融资活动产生现金流量 -972 -311 -556 -419 每股净资产 13.42 14.66 16.49 18.73
现金净变动 -539 2226 2869 3683 估值比率(倍)

现金的期初余额 2047 3075 5301 8170 PE 17.4 12.9 10.7 8.9
现金的期末余额 1507 5301 8170 11854 PB 1.7 1.5 1.4 1.2
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