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⚫  黑电零售端延续承压，线上线下销售均同比下滑，但均价表现有所分化。根据奥维

云网数据，5月黑电行业线上销额 41.76亿元，同比-12.49%，行业均价同比

+4.63%；线下销额 12.03亿元，同比-17.99%，均价同比-8.21%。整体来看，终端

需求仍处调整阶段，线上渠道降幅有所收窄，但线下市场边际走弱 。 

⚫ 品牌端表现分化，头部品牌份额优势延续，创维、海信线下表现相对突出。5月各

品牌线上销售普遍承压，但创维线上销额实现同比+9.57%，销额市占率提升至

13.09%；海信、TCL线上销额市占率分别为 20.30%、18.11%，仍保持行业领先。

线下渠道中，海信销额市占率达 35.73%，同比提升 2.76pct，创维销额市占率达

22.82%，同比提升 1.78pct，显示在需求偏弱背景下，品牌竞争格局继续向头部集

中。 

⚫ 产业链端呈现结构性亮点，RGB Mini LED高端化趋势明确，但存储器涨价带来成

本压力。根据洛图科技数据，截至 2026年一季度，全球 RGB Mini LED电视累计销

量接近 5万台，中国市场贡献全球超过 85%的销量，海信、TCL等头部品牌占据主

要份额，超大尺寸和高端化趋势持续推进。与此同时，受 AI服务器及高性能计算需

求带动，DRAM及 NAND Flash供应趋紧，电视用存储器价格上涨推动部分企业提

前备货，后续仍需关注成本压力向毛利率端的传导。 

 

 
电视高端化进程持续推进，龙头企业有望受益。整机相关标的：海信视像(600060，增

持)；RGB Mini LED 产业链加速发展，画质芯片产业链预计受益，相关标的：兆驰股份

(002429，未评级)、乾照光电(300102，未评级)。 

 

风险提示 
旧换新补贴政策持续性存在不确定性、关税扰动反复、行业竞争加剧。 
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1. 零售端：黑电 5 月线上线下市场持续承压 

黑电 5 月线上线下市场持续承压。根据奥维数据，26W18-22 黑电行业线上销额 41.76 亿元，同

比-12.49%，较 4 月增速-0.56pct，行业均价同比+4.63%；黑电行业线下销额 12.03 亿元，同比-

17.99%，较 4 月增速-16.27pct，均价同比-8.21%。整体来看，终端需求仍处调整阶段，线上渠

道降幅有所收窄，但线下市场边际走弱 。 

 

图 1：线上彩电 5 月销售持续承压，降幅收窄  图 2：线下彩电 5 月销售边际走弱，同比增速持续下降 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究所  数据来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

2. 品牌端：5 月各品牌线上销售普遍承压 

5月各品牌线上销售普遍承压，创维实现正增长。5月创维线上销额 5.47亿元（同比+9.57%），

销量11.25万台（同比-6.72%），销额市占率13.09%（+2.64pct）。海信线上销额8.48亿元（同

比-4.77%），销量 14.90万台（同比-14.24%），销额市占率 20.30%（-1.65pct）。TCL线上销

额 7.56 亿元（同比-12.79%），销量 14.52 万台（同比-19.12%），销额市占率 18.11%（-

0.06pct）。小米线上销额 1.86亿元（同比-51.93%），销量 3.84万台（同比-55.74%），销额市

占率 4.45%（-3.65pct）。 

 

图 3：5 月彩电各品牌线上销额分化，创维实现正增长（%）  图 4：5 月彩电品牌线上销量仍承压，创维、海信跌幅相对较

小（%） 
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数据来源：奥维云网，东方证券研究所  数据来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

5 月线下海信、创维保持领先。5 月来看，创维线下销额 2.74 亿元（同比-11.65%），销量 4.76

万台（同比+2.96%），销额市占率 22.82%（+1.78pct）；海信彩电线下销额 4.30 亿元（同比-

9.05%），销量 5.49万台（同比-10.31%），销额市占率 35.73%（+2.76pct）。 

 

图 5：5 月线下彩电品牌销额仍承压，长虹降幅相对较小  图 6：5 月线下彩电品牌销量分化，长虹、创维实现正增长 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究所  数据来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 7：5 月线上彩电销额份额格局稳定，海信、TCL 保持领先  图 8：线下彩电销额份额持续向头部集中，海信稳居市场首位 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究所  数据来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

3. 代工类：4 月 ODM 出货延续增长，头部厂商表现分
化 

4 月 ODM 出货延续增长，头部厂商表现分化。根据洛图数据，2026 年 4 月，全球 Top10 专业

ODM工厂的出货总量较去年同期增长 1.1%，环比 3月微增 0.6%；今年 1-4月已实现连续同比增

长，合计增长了 6.3%。4 月前 10 家专业 ODM 工厂表现分化，4 涨 4 跌 2 持平。其中，MOKA

（茂佳）4月出货量超 120万台，排名第一，同环比皆下跌，跌幅均超 10%；AMTC（兆驰）9月

出货量接近 120 万台，在专业代工厂中排名第二，受益于本届世界杯带动的充裕的北美区域大客

户订单，同比大幅增长 32.3%，环比 3月亦增长 13.6%；TPV（冠捷）4月出货量为 91万台，在
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专业代工厂中排名第三，同比大幅增长 26.0%，环比 3 月下降 8.2%。出货量前五名的专业工厂

中，除了头名 MOKA（茂佳）之外，其余四家 AMTC（兆驰）、TPV（冠捷）、BOE VT（视讯）

和 Express Luck（彩迅）均同比增长，并录得两位数增幅，为大盘提供了核心支撑。 

 

图 9：多数代工厂 4 月出货量好于 3 月  图 10：兆驰、视讯 4 月出货量同比高增（%） 

 

 

 

数据来源：洛图科技，东方证券研究所 

注：电视 ODM排名不包含长虹、康佳、创维、海信四家自有工厂 

 数据来源：洛图科技，东方证券研究所 

 

4. 盈利端：面板价格保持平稳，彩电成本端压力有所
缓解 

面板价格保持平稳，彩电成本端压力有所缓解。5 月 75''、65''、55''、50''、43''、32''电视面板均

价分别为 236/175/123/100/67/36 美元 /片，环比价格持平，同比价格分别 -2.07%/-1.69%/-

1.60%/1.01%/1.52%/2.86%。 

图 11：5 月面板价格企稳（美元） 

 
数据来源：Choice，东方证券研究所 

 

5. RGB Mini LED：头部品牌占据主要市场份额 

RGB Mini LED 头部品牌占据主要市场份额。根据洛图科技数据，截至 2026 年第一季度，全球

RGB Mini LED电视累计销量接近 5万台，其中 2026年第一季度销量达到 2.4万台，已超过 2025
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年全年总销量。区域结构方面，中国市场贡献了全球超过 85%的 RGB Mini LED电视销量。品牌

方面，截至 2026年第一季度，海信在全球 RGB Mini LED电视市场累计销量份额达到 66.3%，单

季度销量份额进一步提升至 70.5%；TCL第一季度销量份额接近 20%；三星份额不足 10%。产品

布局方面，海信已形成覆盖 65/75/85/115 英寸的产品矩阵；TCL 主要布局 Q10M Ultra

（85/98/115英寸）及Q9M（65/75/85/98英寸）系列产品；三星于 2026年推出R95H、R85H等

RGB Mini LED 新品。尺寸结构方面，2026年第一季度 85英寸产品销量占比达到 36.5%，为第

一大尺寸；75英寸销量占比由 2025年的 16.3%提升至 24.5%；100 英寸及以上超大尺寸产品占

比达到 31.9%。洛图科技预计，2026年全球 RGB Mini LED电视出货量将达到 40-50万台。 

 

6. 存储器涨价推动品牌提前备货 

存储器涨价推动品牌提前备货。根据 Trend Force 数据，受 AI 服务器及高性能计算需求带动，

DRAM及 NAND Flash供应趋紧，2025年底电视用存储器价格明显上涨。为降低后续采购成本压

力，部分电视产业链企业选择提前备货。财务数据显示，视源股份 2026Q1 存货规模较 2025Q4

提升 41.6%，经营现金流净流出扩大至 9.97 亿元，毛利率提升至 20.75%，体现出较明显的提前

备货特征。海信视像存货有所增长，但毛利率下降 2.85pct至 16.85%，显示成本压力已开始向利

润端传导。康冠科技存货增长幅度相对有限，毛利率小幅下降 0.64pct，整体受影响程度相对较小。 

表 1：存储器涨价推动企业提前备货 

 毛利率 
存货 

（万元） 

经营现金流净额 

（万元） 

 25Q4 26Q1 25Q4 26Q1 25Q4 26Q1 

海信视像 19.70% 16.85% 577257 645165 115256 75402 

康冠科技 16.80% 16.16% 415154 479089 -59197 2577 

视源股份 19.23% 20.75% 458732 649678 -36259 -99670 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

7. 风险提示 

旧换新补贴政策持续性存在不确定性：今年来各地家电以旧换新补贴存在额度、期限与力度调整

变动，政策持续性存在不确定性。补贴退坡或收紧将削弱终端消费刺激力度，叠加当前黑电市场

需求疲软，会进一步压制行业销量复苏节奏。 

关税扰动反复：黑电出口贸易关税政策波动反复，海外市场环境多变。ODM代工出货虽小幅增长，

但若关税变动易抬升出口成本、挤压企业利润，将扰动 ODM代工厂及品牌出海业务稳定性。 

行业竞争加剧：黑电市场需求承压，线上线下销量普遍下滑。各品牌业绩分化明显，头部份额持

续集中，中小品牌生存空间收缩，如果行业价格与产品竞争加剧，将压缩整体盈利空间。 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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