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2008 年四季度，国内彩电企业的市场份额从 50%迅速上升到 75%，基本面出现了一些积极信号，我们对 09

年彩电行业的基本看法： 

 

1．国内 LCD 仍有较大的成长空间。随着居民保有量的不断提高，电视内销总量进入缓慢增长期。但从电
视行业的生命周期看，我国处于 LCD对 CRT的替代时期——LCD销量快速增长，CRT快速萎缩。国内 CRT
在鼎盛时期一年的内销出货量约有 3500 万台，而 2008年 LCD的出货量为 1167万台，LCD仍有较大的成
长空间。 
 

2．国内彩电企业的竞争优势——规模+网络。与外资相比，国内彩电企业缺乏关键部件和品牌优势，因此
依靠规模和销售网络，即复制 CRT时代的竞争优势，是中国彩电企业的必然选择。 
 
3．优势发挥依赖于液晶电视的平民化。液晶电视的平民化，一方面可以促进需求总量的增加；另一方面，

这部分新增平民化需求相对于高端需求更注重价格，外资的品牌优势会有所削弱，更有利于国内企业的销售，

两方面共同作用将有利于国内企业扩大规模，形成规模优势。另外，从销售网络上看，国内企业的优势更体

现在农村，而价格平民化是液晶电视打开农村市场的前提。 
 
4．成本降低是关键。液晶电视平民化关键在于成本降低，依赖于上游配件价格下降或是彩电企业向上游延

伸。目前来看，一些短期和中长期的事件正在朝着有利于国内彩电企业降低成本的方向发展： 

（1）经济危机加速了液晶面板价格的下降； 
（2）国内彩电企业开始向上游模组延伸； 
（3）电子信息行业振兴规划提出，实现平板产业链的国产化。 
 

5．短期国内彩电企业受益经济危机，09年关注面板价格。本轮国内企业的爆发是面板价格大幅下跌驱动的，

而上游面板企业则出现了严重亏损，预计未来价格会反弹，但反弹幅度还无法判断，取决于多方因素。面板

价格的反弹会压缩整机企业的盈利空间或者迫使整机企业提高售价，对国内整机企业产生负面影响。由于面

板目前仍然是供大于求的状况，我们判断面板价格的反弹应该在可控范围内。 
 
6．建议关注海信电器、深康佳、TCL、四川长虹。请关注后续我们给出公司的盈利预测及评级。 

 I
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一、国内液晶电视的需求有较大成长空间 

电视是国内普及最早的家电之一，随着居民保有量的不断提高，电视内销总量进入缓慢增

长期。 
 
图表 1  彩电每百户保有量居于高位                                  单位：台 
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资料来源：wind，平安证券 

 
图表 2  彩电内销出货量增长缓慢                                  单位：万台 
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资料来源：产业在线，平安证券 

 
但从电视行业的生命周期看，我国处于 LCD 对 CRT 的替代时期——LCD 销量快速增长，
CRT快速萎缩。 
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图表 3  电视行业生命周期 

 

资料来源：平安证券 

 

图表 4  液晶电视内销出货量增长快速                                 单位：万台 
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资料来源：产业在线，平安证券 

 
据产业在线的数据显示，国内 CRT 在鼎盛时期一年的内销出货量约有 3500 万台，而 2008
年 LCD的出货量为 1167万台，LCD仍有较大的成长空间。 
 
目前，国内LCD的增长主要来自城市市场，城市LCD的市场占有率在 2008年已经赶上CRT。
农村市场 LCD处于起步阶段，市场空间广阔，在全国推广的家电下乡中，液晶电视进入补
贴行列，销售价格均在 2000 元以下（包括 32寸），借力家电下乡，农村市场 LCD对 CRT
的替代进度将会加快。 
 
总体来看，国内 LCD市场有较大成长空间。 
 

国内目前 
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图表 5  液晶电视在城市市场销售量占有率已经赶超 CRT 
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资料来源：中怡康，平安证券 

 
二、国内彩电企业竞争优势的发挥依赖于彩电平民化 

面对强劲的外资竞争对手，国内彩电企业值得依赖的竞争优势是什么呢？我们认为依然是

规模和销售网络。CRT向 LCD的转型，市场对彩电的需求量并没有太大变化，变化在于供
给方，原有的 CRT时代的竞争格局被彻底打破，拥有液晶面板核心技术的外资企业控制着
上游的关键部件液晶面板，从而取得了竞争优势，攫取超额利润，而国内企业又重回了 CRT
时代前期，开始新一轮的追赶。国内企业在技术（或者说是关键部件的缺失）、品牌上都和

外资有差距，规模和销售网络是国内企业胜出的关键，这和 CRT时代相同。 
 
规模和销售网络优势的发挥依赖于液晶电视的平民化——液晶电视价格降低。液晶电视的

平民化，一方面可以促进需求总量的增加；另一方面，这部分新增平民化需求相对于高端

需求更注重价格，外资的品牌优势会有所削弱，更有利于国内企业的销售，两方面共同作

用将有利于国内企业扩大规模，形成规模优势。另外，从销售网络上看，国内企业的优势

更体现在农村，而价格平民化是液晶电视打开农村市场的前提。 
 
液晶电视平民化关键在于成本降低，依赖于上游面板价格下降或者彩电企业向上游模组延

伸。 
 
目前来看，一些短期和中期的事件正在朝着有利于国内彩电企业降低成本的方向发展： 
（1）经济危机使得液晶面板出现供大于求的状况，加速了液晶面板价格的下降； 
（2）国内彩电企业开始向上游模组延伸； 
（3）电子信息振兴规划提出，国家支持骨干企业建设大尺寸液晶面板生产线，扶持平板显
示配套产业，最终将实现平板产业链的国产化。 
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三、短期国内彩电企业受益经济危机，但需关注面板价格走势 

经济危机下，上游液晶面板出现供大于求的状况，液晶面板自 08年三季度以来出现大幅跳
水。以 32英寸的液晶面板为例，08年 6月的价格稳定在 300美元以上，而目前的价格仅为
150多美元，下降了 50%。 
 
图表 6  经济危机下液晶面板价格大幅跳水                           单位：美元 
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液晶面板的降价给国内彩电企业带来了降价空间，08 年四季度国内彩电企业主动降价，市
场份额迅速提升，而外资彩电企业由于自身的面板业务和欧美业务的拖累，降价动力不足，

国内彩电企业因此受益经济危机。 
 
图表 7  08年四季度内外资品牌液晶电视价格对比                       单位：元 
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资料来源：中怡康，平安证券 
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图表 8  08年四季度内资品牌市场份额迅速提升 
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资料来源：中怡康，平安证券 

 
受经济危机影响，全球对液晶电视的需求减少，导致上游液晶面板供大于求，面板价格出

现大幅下跌。而需求减少主要来自于欧美等LCD电视普及率较高的国家，中国由于处在LCD
对 CRT的替代时期，LCD依然保持较好的增长。据 display search发布的最新数据显示，08
年中国液晶电视的销量占到了全球销量的 19%，但中国需求的增长依然没法弥补其他地区
需求的下降，全球液晶面板的极限产能依然大于需求。 
 
图表 9  全球各区域 LCD需求量 

 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E

中国 欧洲 北美 日本 其他
 

资料来源：display search(2007)，平安证券 
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图表 10  08Q4以来液晶面板工厂月度出货量负增长                    单位：百万台 

 

0

2

4

6

8

10

12

08
-1

08
-2

08
-3

08
-4

08-
5

08
-6

08
-7

08
-8

08
-9

08
-10

08-
11

08
-12 09

-1

-40%
-20%
0%

20%
40%
60%
80%
100%

出货量(左轴） 同比增长率
 

资料来源：display search，平安证券 

 
由于面板价格大幅下降，面板厂家出现全行业亏损。其中，台湾企业因汇率及品牌劣势，

受到冲击尤其大，台湾两大面板企业友达和奇美 08Q4的毛利率下降到了-30%的水平。由于
折旧摊销部分占了成本的 20%，因此面板的售价几乎到了现金成本附近。 
 
图表 11  台湾面板厂家 08Q4毛利率剧降 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

08Q1 08Q2 08Q3 08Q4

友达 奇美

 

资料来源：bloomberg,平安证券 

 
显然，大幅的亏损是不可持续的，面板厂家开始通过减产、关厂以及延后新生产线的动作

来减少供给，效果在 09Q1开始显现，小尺寸面板的价格逐渐走稳，出现了小幅反弹。 
 
未来大尺寸液晶面板的价格也将逐步反弹，但是反弹幅度还无法判断，反弹幅度取决于上

游液晶材料企业的让利程度，面板企业自身的成本控制，面板企业间的竞争策略。由于面

板目前仍然是供大于求的状况，我们判断面板价格的反弹应该在可控范围内。短期内，面

板价格是影响国内彩电企业盈利能力的关键变量，对于面板价格反弹问题我们会持续追踪。 
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图表 12  小尺寸面板价格开始走稳                                      单位：美元 

 17寸 19寸 22寸 26寸 32寸 37寸 46寸 

2008-10-17 72  75  102  168  235  340  630  

2008-11-05 66  70  97  163  225  332  615  

2008-11-19 63  67  93  150  205  305  570  

2008-12-05 60  63  89  135  185  285  545  

2008-12-19 56  59  84  130  165  265  505  

2009-01-05 56  60  84  130  165  265  505  

2009-01-20 56  60  84  130  165  265  505  

2009-02-05 57  62  86  130  165  265  505  

2009-02-19 57  62  86  130  165  260  495  

2009-03-05 58  64  87  133  165  250  480  

资料来源：display search，平安证券 

 
图表 13  面板厂家的市场份额 

 
资料来源：display search(2007),平安证券 

 
假设国内彩电企业目前液晶电视毛利率为 20%，费用率为 15%，如果保持彩电售价不变，
在不同的面板涨价幅度下，国内企业液晶电视毛利率变化如下表所示。 
 
图表 14  国内整机厂家毛利率对面板价格变动的敏感性分析 
    液晶面板涨价幅度 
  5% 10% 15% 20% 25% 30% 40% 50%

10% -0.4% -0.8% -1.2% -1.6% -2.0% -2.4% -3.2% -4.0%
15% -0.6% -1.2% -1.8% -2.4% -3.0% -3.6% -4.8% -6.0%
20% -0.8% -1.6% -2.4% -3.2% -4.0% -4.8% -6.4% -8.0%
25% -1.0% -2.0% -3.0% -4.0% -5.0% -6.0% -8.0% -10.0%
30% -1.2% -2.4% -3.6% -4.8% -6.0% -7.2% -9.6% -12.0%
35% -1.4% -2.8% -4.2% -5.6% -7.0% -8.4% -11.2% -14.0%

液晶面板占

整机成本的

比例 

40% -1.6% -3.2% -4.8% -6.4% -8.0% -9.6% -12.8% -16.0%

资料来源：平安证券 
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随着技术和制造工艺的进步，面板价格长期来看呈下降趋势。 
 
图表 15  大尺寸液晶面板平均每平方米价格变化                       单位：美元 

 
资料来源：display search（2007），平安证券 

 
四、国内彩电企业开始向上游模组延伸 

彩电整机企业处于产业链的末端，如果向上游模组延伸，成本掌控能力将大大增强。以 32

寸液晶电视为例，彩电企业自建模组，成本掌控能力可以从 36%上升至 63%。这对企业降低

成本，提高盈利有积极意义。目前，海信、TCL、康佳等均已开始涉足模组，海信模组项目
已经量产，TCL、康佳也有望在 09年或 10年实现量产。 
 

图表 16  国内彩电企业涉足液晶模组情况 
  产品规格 年产量 项目进度 

海信 26寸、32寸 150万件 一期、二期已量产 

TCL 32寸-42寸 233万件 七条线中已有一条线开始量产 

康佳 32寸 240万件 预计 09年 3季度一期项目开始运行 

资料来源：平安证券 

 

图表 17  液晶电视产业链简图 

 
资料来源：平安证券 

注：橙色为外购模组时期彩电厂的可控成本，蓝色为自产模组后彩电厂新增的可控成本 
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图表 18  32寸液晶电视成本构成 
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资料来源：平安证券 

注：橙色为外购模组时期彩电厂的可控成本，蓝色为自产模组后彩电厂新增的可控成本 
 
假设国内彩电企业目前液晶电视毛利率为 20%，模组完全自给。如果保持彩电售价不变，模
组自给后，国内彩电企业液晶电视毛利率变化如下表所示。目前，各家企业模组产能还不

能完全跟上液晶电视的出货量，模组自给的程度也是影响整体毛利率的一个因素。 
 
图表 19  液晶模组自建后对毛利率影响的敏感性分析 
    可控成本的降低幅度 

  3% 5% 8% 10% 15% 20%
60% 1.4% 2.4% 3.8% 4.8% 7.2% 9.6%
65% 1.6% 2.6% 4.2% 5.2% 7.8% 10.4%
70% 1.7% 2.8% 4.5% 5.6% 8.4% 11.2%
75% 1.8% 3.0% 4.8% 6.0% 9.0% 12.0%
80% 1.9% 3.2% 5.1% 6.4% 9.6% 12.8%
85% 2.0% 3.4% 5.4% 6.8% 10.2% 13.6%

模组自给

后的可控

成本比例 

90% 2.2% 3.6% 5.8% 7.2% 10.8% 14.4%

资料来源：平安证券 

 
五、平板产业链国产化，彩电企业受益 

政府在电视产业中扮演着重要角色，解决了高启动成本的问题。电视产业的高启动成本不

在于整机的装配，而在于关键的元器件上，CRT的彩管和液晶面板都存在较高的资金壁垒，
一般企业难以负担。CRT 时代，国内的首条彩管生产线是国有企业陕西显像管总厂（即彩
虹集团）投资建设的，1982年一期工程投资就达到了 7.5亿元。 
 
在最近通过的电子信息行业振兴规划中，政府明确了对平板显示产业的扶持，旨在突破平

板显示面板，带动显示产业整体转型。内容涉及支持骨干企业建设 6 代以上液晶屏
（TFT-LCD）生产线，扶持平板显示配套产业（原材料、驱动电路、玻璃基板、彩色滤光
片、偏光片等及专用装备）。政府支持面板的国产化，是复制 CRT时代的关键。 
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图表 20  我国彩管生产线投产情况 
企业名称 来源 企业性质 投产时间设计能力（万只）

彩虹集团 日立、东芝 国有独资 1982年 358

上海电子管厂 美国 国有独资 1987年 30

福新电子管厂 日本 合资 1988年 30

北京松下 松下 合资 1990年 341

上海永新 东芝 合资 1990年 170

南京华飞 荷兰 合资 1990年 190

赛格日立 日立 合资 1990年 160

广东佛山 汤普逊 合资 1991年 120

770（长沙） 东芝 合资 80

资料来源：平安证券 
 
我们可以看到消费者未来青睐的必然是大尺寸的液晶电视，而国内目前缺少 6 代以上的生

产线，此次振兴计划支持 6 代以上液晶生产线的建设，符合液晶电视的发展潮流，有利于

国内彩电企业在大尺寸液晶电视领域获取竞争优势。 
 
图表21  国内液晶面板生产线世代情况 

已量产（座） 在建与筹建（座） 
厂家 

2.5代 4.5代 5代 2.5代 4.5代 5代 6代 

京东方   1  1  1 

上广电   1    1 

龙腾   1     

深超      1  

天马微  1      

信利 1       

彩虹       1 

莱宝高科    1    

资料来源：display search，平安证券 

注：上广电即将建设6代还是8代线尚未确定 
 
图表22  大尺寸液晶电视占有率逐渐攀升 

 
资料来源：中怡康，平安证券 
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图表 23  6代线以上用以生产大尺寸液晶电视 

面板世代 投产年度 玻璃基板尺寸（mm2） 主要用途 

第 1代 1990 270×360；300×350；300×400；320×400 小尺寸 

第 2代 1993 360×465；370×470 小尺寸 

第 2.5代 1995 400×500；400×505；404×515；410×520 小尺寸 

第 3代 1996 550×650；550×660；550×670 中小尺寸 

第 3.5代 2000 600×720；620×750 中小尺寸 

第 4代 2001 680×880 NB，中小尺寸 

第 4.5代   730×920 NB，中小尺寸 

第 5代 2002 1000×1200；1100×1250；1100×1300；1200×1300 显示器，27吋以下电视 

第 6代 2004 1500×1800 32、37吋液晶电视 

第 7代 2005 1800×2100 40-47吋液晶电视 

第 7.5代   1950×2250 40-47吋液晶电视 

第 8代 2006 2200×2600 40-50吋级液晶电视 

第 10代 2010 2850×3050 40-60吋级液晶电视 

资料来源：平安证券 

 
但是，由于液晶面板生产线的建设周期较长，以京东方即将投建的 6 代线为例，建设周期

为 20个月，因此大尺寸液晶面板的国产化还需要时间，是一个中长期的事件。 
 

随着国内大尺寸液晶生产线的相继投产，外资会将相应世代生产线向中国转移，同时相应

尺寸的整机制造也会转移到中国，以此降低成本，增强竞争力。液晶面板的国产化预示着

中国彩电企业将在成本控制上达到顶峰，是与外资企业进行价格竞争的最佳时机。 

 
六、国内企业的网络优势体现在农村市场 

国内企业渠道的下沉程度远超外资企业，中怡康的数据显示，国内外品牌在农村市场的销

售量比例大约是 9:1。 
 
图表 24  彩电农村市场的销售量份额 
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资料来源：中怡康，平安证券 
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外资品牌难以打开农村市场与其高昂的价格有很大关系，中怡康的数据显示，外资品牌在

农村市场的销售均价在 7000元左右，而国内品牌在 2500元左右。 
 
图表 25  农村市场均价对比 
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资料来源：中怡康，平安证券 

 
全国推广的家电下乡将有利于国内彩电企业进一步巩固农村市场。此次家电下乡的中标企

业除东莞华强三洋电子有限公司是合资企业外，其他均为国内企业，农民购买它们的中标

产品将享受国家 13%的补贴。多款液晶电视也进入了下乡行列，售价在 2000元以下。 
 
图表 26  全国推广家电下乡彩电中标企业 

中标企业 

TCL集团股份有限公司 深圳创维－ＲＧＢ电子有限公司 

潮州市创佳电子有限公司 深圳市爱索佳实业有限公司 

熊猫电子集团有限公司 数源科技股份有限公司 

广州数码乐华科技有限公司 四川长虹电器股份有限公司 

海信集团有限公司 同方股份有限公司 

康佳集团股份有限公司 厦门华侨电子股份有限公司 

青岛海尔电子有限公司 新科电子集团有限公司 

东莞华强三洋电子有限公司   

资料来源：家电下乡招标公开信息 

 
风险提示：液晶面板价格大幅反弹；企业间恶性价格战；库存管理不善。 
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