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TCL 多媒体 (1070 HK; 4.42 港元; 目标价: 6.5 港元) 
业绩弹性巨大  全产业链价值凸显    
 
对于黑电板块的投资应当弱化国内行业逻辑 
乐视逐步退出后，国内市场并未出现最初预想的行业格局改善，表面上是夏普、小米今年增长较快，拿掉了乐视出

让的份额，本质上还是由于产业链价值的大头在面板，整机制造环节缺乏较强的壁垒。在面板产业链整体向中国转

移的趋势下，大厂也很难垄断面板资源。此外，电视产业较多的企业短期也很难出现供给出清。因此，国内格局目

前还看不到大幅改善的可能，从国内行业逻辑推荐板块可能缺乏一定的确定性。 
 
另一层面，市场对国内龙头全球拓展的空间缺乏认识 
黑电是目前出口占比最低的大家电品类，韩企三星、LG 全球份额分别 21%、13%，国内 TCL、海信仅 7%、6%。

展望未来 3~5 年甚至更长时间，一方面日本企业的持续退出仍是大趋势；另一方面，面板制造带动整条电视产业链

持续向大陆转移，国内供应链体系逐步超越韩国，中国企业在全球站稳脚跟是大概率事件。前期由于国内公司海外

利润贡献极低，市场并未重视也可以理解，但今年 TCL 多媒体的经营利润预计将全部来自于海外 (国内估计亏损，

海外贡献可能近 7 亿港币)，这将是一个标志性的信号。 
 
全产业链布局的重要性前期一直被市场忽视 
纵观三星、LG 在全球电视业的崛起，均是首先通过面板逆势投资弯道超车，再利用全产业链优势实现整机份额的大

幅提升。作为占电视成本超 60%的面板环节，一方面稳定的供应关系及其重要 (今年夏普的意外断供对产业链的影

响即是明证)，另一方面如果想保持对新技术的敏感与持续研发，上游的投资也是极其重要的。例如京东方通过多年

LCD 产业的积累，如今在 OLED 领域开始量产，没有多年的研发投入是做不到的。前期为什么市场忽视全产业链的

作用？严格意义上说，国内仅 TCL 具备全产业链布局，而且仅在近两年才开始享受收获的果实。2012~15 年，华星

光电 T1 量产阶段，主要切割 32 寸面板，不仅对 TCL 多媒体帮助较小，甚至可能拖累了整机环节的尺寸升级。

2016 年随着 T2 逐步量产，55/60 寸面板产量提升，公司的全产业链优势才逐步体现。近两年，TCL 产品力大幅提

升，国内均价/份额逼近第一梯队，海外大幅增长。一方面与华星光电带来的新技术、新产品优势密不可分，另一方

面，目前公司出海均与华星绑定进行谈判 (同时吸引供应链抱团，形成集群效应)，提前锁定订单，规避面板价格波

动与供应风险，在今年经营环境大幅波动的情况下起到了至关重要的作用。TCL 多媒体在北美市场从 2015 年的几

十万销量，到今年我们预计有望实现 350~370 万台销量，即是明证。 
 
因此，黑电的投资逻辑应当弱化国内行业逻辑，优选竞争力边际提升、全球市场加速拓展的龙头公司 
回到 TCL 多媒体本身，一方面公司近两年产品力的提升非常显着 (来自持续数年的改革以及华星光电全产业链协同

效应的逐步释放)，带来的结果是国内份额/ASP 都边际改善，海外市场也增长较快。另一方面，公司近两年在成本

优化、减员提效上成效显着 (非屏成本持续下降，人员精简 20~30%，渠道扁平化)。利润率持续提升，从前期盈亏

平衡到去年的 1%，今年有望回升到 2%。因此，我们认为公司处在一个明显的竞争力提升期，并且后续伴随华星

T4 投产，在 60 寸以上大尺寸产品上也将得到华星光电的有力支持，全球拓展仍将进一步加速。风险因素：需求大

幅度下滑；海外市场波动；利润率改善不及预期。 
 
建议关注 
盈利预测与估值：考虑子公司雷鸟引进腾讯的一次性收益，以及下半年的超预期表现，我们大幅上调 2017~19 年

EPS 预测至 0.46/0.54/0.64 港元 (原预测为 0.31/0.44/0.56 港元)，对应 PE 仅 10/8/7 倍，当前 PS 仅 0.2 倍，市值不

及 80 亿港币，作为竞争力持续提升，长期有望成为全球巨头的黑电龙头公司，存在较大上涨空间，按 2018 年 12
倍上调目标价至 6.5 港元。 
 
资料来源：相关公司、中信证券    风险等级: 由低至高分 1 至 5 级
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