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⚫ 黑电线上线下量额分化，销量边际修复，品牌端表现分化，头部品牌份额优势延

续。根据奥维数据，8月黑电行业线上销售额 25.10亿元，同比-12%，较 7月增速

+35.78pct，行业均价同比-1%；黑电行业线下销额 14.33亿元，同比-8%，较 7月

增速+27.49pct，均价同比-2%。8月线上彩电市场需求承压，多数品牌销售同比转

负，仅海信线上销售额维持增长，同比+5.43%，销额市占率 19.77%；创维、TCL

线上销售额同比下滑，小米线上大幅承压，销售额同比下滑 40.95%，销额市占率

4.75%。线下市场韧性更强，长虹、TCL实现量额双增，海信销额市占率 34.08%稳

居第一，海信、TCL、创维三家合计份额接近 78%，品牌竞争格局线下集中度显著

高于线上。 

⚫ 产业链端呈现结构性变化，RGB Mini LED 高端化趋势明确，存储器涨价延续，行

业备货推进。根据奥维云网数据，2026 年 1-7 月 Mini-LED电视零售量占比 36%，

秋季新品中 40%机型为 Mini-LED产品；2026年 1-7月 RGB-Mini LED市场规模达

12.8万台，处于快速发展阶段，7月底华为、小米率先推出新品，海信、TCL、创维

等头部品牌后续跟进，将实现主流价位全覆盖。受 AI 算力需求拉动，DRAM、

NAND Flash 供给偏紧，26Q2 头部企业存货规模继续扩张。盈利端企业分化明显，

供应链管控强的视源股份毛利率大幅提升，成本传导顺畅；海信视像毛利率小幅上

调；康冠科技毛利率承压。备货带来现金流差异，具备强议价与备货能力的企业可

享受库存红利，议价弱企业难以对冲成本压力。 

⚫ TCL 电子收购 TCL 空调股权，推动并表扩表、协同出海，迎来大家电旗舰时代。

TCL 电子以 56.1 亿港元收购 TCL 空调 51%股权，股份支付为主，交易将增厚归母

利润，业务由黑电转向黑白并行。TCL空调 2025年销量超 2200万台、全球第四，

海外收入占比超 70%，我们认为，双方在渠道复用、供应链采购、品牌运营及 AI平

台等方面具备协同基础，注入后 TCL 电子全品类智能终端平台属性增强。海外新兴

市场空调渗透率仍低，高温天气频发对需求形成支撑，海外 OBM拓展是中期收入与

利润率的重要变量。 

 

 
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 8 月线上线下量额分化，销量边际修
复 

黑电 8月市场呈现弱修复特征。根据奥维数据，8月黑电行业线上销额 25.10亿元，同比-12%，

较 7 月增速+35.78pct，行业均价同比-1%；黑电行业线下销额 14.33 亿元，同比-8%，较 7 月增

速+27.49pct，均价同比-2%。线上修复弹性更强，全渠道均体现以价换量，价格竞争压制销额回

暖。行业底部出现销量韧性，但均价下行拖累销售额改善，后续需跟踪终端需求持续性与价格战

收敛节奏。 

 

图 1：线上彩电 8 月销量底部回暖  图 2：线下彩电 8 月景气小幅改善 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究  数据来源：奥维云网，东方证券研究 

 

2. 品牌端：8 月彩电各品牌线上线下销量普遍修复 

8月线上彩电市场需求承压，多数品牌销售同比转负。海信线上销额 4.96亿元（同比+5.43%），

销量 11.13 万台（同比+10.93%），销额市占率 19.77%（同比+3.20pct）；TCL 线上销额 3.99

亿元（同比-3.64%），销量 9.63万台（同比-0.48%），销额市占率 15.88%（同比+1.32pct）；

创维线上销额 3.06亿元（同比-13.02%），销量 8.88万台（同比-3.23%），销额市占率 12.21%

（同比-0.19pct）；小米线上销额1.19亿元（同比-40.95%），销量2.62万台（同比-42.53%），

销额市占率 4.75%（同比-2.36pct）。线上格局上海信、TCL 稳居第一梯队，创维紧随其后，小

米份额持续萎缩。 
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图 3：8 月彩电各品牌线上销额分化，仅海信维持正增（%）  图4：8月彩电各品牌线上销量走弱，多数品牌同比下滑（%） 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究  数据来源：奥维云网，东方证券研究 

8 月线下市场海信、创维仍保持领先。海信销额小幅下滑但份额逆势提升，创维销额同比回落、

销量仍保持正增。8月来看，海信彩电线下销额 4.89亿元（同比-1.95%），销量（同比-3.97%），

销额市占率 34.08%（+2.07pct）；创维彩电线下销额 3.09 亿元（同比-2.50%），销量（同比

+0.74%），销额市占率 21.56%（+1.13pct）。 

图 5：8 月彩电各品牌线下销额回落，长虹、TCL 保持增长

（%） 

 图 6：8 月彩电各品牌线下销量承压，长虹、TCL 韧性较强

（%） 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东方证券研究  数据来源：奥维云网，东方证券研究 

 

图 7：8 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  数据来源：奥维云网，东方证券研究 

 

-80%

-40%

0%

40%

80%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

-120%

-80%

-40%

0%

40%

80%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

0%

40%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

0%

40%

小米 海信 创维

TCL 长虹 海尔

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

家电行业行业月报——黑电零售端销量边际修复，TCL电子推动并表协同出海 

 

 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

3. 代工类：ODM 出货延续分化，TPV 高增 

7月ODM出货延续分化，头部厂商走势分化。根据洛图数据，2026年 7月全球 Top10专业ODM

工厂的出货总量同比下降 4.3%；其中统计范围内 5家专业 ODM工厂出货总量约 540万台，环比

6月增长1.9%。统计范围内的专业工厂分化明显，7跌2涨1持平，TPV（冠捷）、KTC（康冠）

实现同比正增长，HKC（惠科）同比持平，冠捷增幅超 50%位居行业第一。具体来看，MOKA

（茂佳）7月出货量约 125万台，排名第一，同比-17.0%，环比相较 6月-10.7%，出货有所回落；

TPV（冠捷）7 月出货量接近 118 万台，在专业代工厂中排名第二，同比大幅增长 57.0%，环比

6月亦增长 1.4%，维持高增态势；AMTC（兆驰）7月出货量约 112万台，排名第三，同比-6.9%，

环比相较 6月大幅增长 23.1%，出货环比放量；BOE VT（视讯）7月出货量约 95万台，排名第

四，同比-16.0%，环比 6月-7.8%，出货环比回落；KTC（康冠）7月出货量约 90万台，排名第

五，同比+6.3%，环比相较 6月增长 12.5%，出货环比改善。 

 

图 9：7 月头部 ODM 厂商出货分化  图 10：TPV 7 月出货量同比高增（%） 

 

 

 

数据来源：洛图科技，东方证券研究 

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 

注：AMTC（兆驰）6月出货量同比未披露 

 

4. 盈利端：面板价格延续小幅回落，彩电成本压力继
续缓解 

大尺寸面板同比承压，小尺寸仍保持正增长，面板降价持续改善彩电整机成本。8 月 75"、65"、

55"、50"、43"、32"电视面板均价分别为 231/170/120/98/65/34 美元/片，环比继续下行，同比分

别-1.70%/-1.16%/-0.83%/+1.03%/+1.56%/+3.03%。 
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图 11：8 月面板价格小幅回落（单位：美元/片） 

 

数据来源：Choice，东方证券研究 

 

5. RGB Mini LED：Mini LED 进入普及期 

Mini LED 进入普及期，RGB-Mini LED 开启元年。根据奥维云网数据，2026年 1-7月 Mini-LED

电视零售量占比 36%，秋季新品中 40%机型为 Mini-LED产品；2026年 1-7月 RGB-Mini LED市

场规模达 12.8 万台，处于快速发展阶段，7 月底华为、小米率先推出新品，海信、TCL、创维等

头部品牌后续跟进，将实现主流价位全覆盖。洛图科技预计，2026年随着更多企业相继入局，中

外品牌合力加速技术向消费端渗透，全球 RGB Mini LED电视出货量将达到 40-50万台，2027年

电视能效等级标准或将进一步升级。 

 

6. 存储器涨价延续，企业备货持续推进 

存储器涨价周期延续，电视产业链企业备货行为在 26Q2 进一步推进。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。对比 26Q1，三家企业存货规模在 26Q2继续扩张：海信视像存货由 64.52亿元增

至 86.88 亿元，康冠科技存货由 47.91 亿元增至 55.43 亿元，视源股份存货由 64.97 亿元增至

77.89亿元，反映行业对存储芯片价格上行的持续预期，企业持续加大原材料储备。 

从盈利端分化来看，视源股份盈利优势进一步放大，26Q2 毛利率大幅上行至 25.94%，较 26Q1

提升 5.19pct，凭借强大的议价与供应链管控能力，持续将存储原材料涨价压力向下游传导，规模

备货的红利持续释放；海信视像毛利率边际修复，26Q2 回升至 17.82%，环比提升 0.97pct，成

本端压力有所缓和；康冠科技毛利率维持16.15%，基本保持平稳。尽管存储涨价带来成本压力，

但公司毛利率并未下滑，体现出较强的成本消化能力 

现金流维度，备货扩张带来经营性现金持续流出。视源股份 26Q2 经营现金流净流出进一步扩大，

备货力度不减；海信视像经营现金流由 26Q1 的净流出转为净流入，备货带来的现金消耗压力有

所缓解；康冠科技 26Q2经营现金流转为大额净流出，存货采购增加带来现金占用。 

整体来看，存储涨价周期下，26Q2 行业备货行为延续，不同企业盈利表现显著分化，具备强议

价能力、提前战略性备货的企业，可以充分享受低价备货库存红利，在涨价周期中实现毛利率持

续抬升；议价能力偏弱的企业则难以对冲原材料成本上行，盈利修复乏力。 
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7. 出海借力、前景可期，大家电旗舰时代来临 

并表扩表，利润增厚。2026年 7月 15日，TCL电子公告拟以 56.1亿港元收购 TCL空调 51%股

权，支付以发行股份为主，发行价 15港元/股，现金对价约 1.67亿港元。我们认为交易本质是大

股东将空调资产注入上市平台，以股份支付绑定长期利益，同时减少现金流出。并表后收入体量

扩大，业务结构由黑电为主转向黑白并行。从财务角度，公司持 51%，剩余 49%对应少数股东损

益，归母净利润有所增厚。根据公司 2026上半年业绩公告，集团预计上半年收入 637.6亿港元，

同比增长 16.4%；经调整归母净利润 16.4亿港元，同比增长 54.3%。本次收购交割完成后，TCL

空调将成为公司的关联附属公司，空调业务纳入合并报表，持续贡献营收与利润增量，进一步抬

升集团收入规模与盈利中枢。 

渠道复用、出海借力，大家电旗舰时代来临。TCL空调 2025年销量超 2200万台，全球第四，海

外收入占比超 70%，与 TCL 电视海外渠道重合度较高。我们认为，双方在渠道复用、供应链采

购、品牌运营及 AI 平台等方面具备协同基础，注入后 TCL 电子全品类智能终端平台属性增强。

行业端，欧洲、东南亚、拉美及非洲等市场空调渗透率仍低，高温天气频发对需求形成支撑，海

外OBM拓展是中期收入与利润率的重要变量。但需关注空调行业竞争、原材料价格、汇率波动、

少数股东损益及整合执行。 

 

8. 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。 

 

  

表 1：存储器涨价延续，企业备货持续推进 

 毛利率 
存货 

（万元） 

经营现金流净额 

（万元） 

 26Q1 26Q2 26Q1 26Q2 26Q1 26Q2 

海信视像 16.85% 17.82% 645165 868778 75402 113439 

康冠科技 16.16% 16.15% 479089 554255 2577 -73891 

视源股份 20.75% 25.94% 649678 778871 -99670 -108886 

数据来源：公司公告，东方证券研究 
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