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资料来源：Wind 

 架构调整超预期，面板价值凸显 
TCL 集团(000100) 
聚焦主导产业，集团有望成为华星融资平台 

由于面板价格上涨与多媒体业务改善幅度较大，TCL 集团 2017H1 实现归
母净利润 10.3 亿元，YoY+70.7%。公司业务架构调整超预期，终端产品业
务将逐步整合至香港上市公司平台。 

 

2017H1 归母净利润 YoY+71% 

TCL 集团 2017H1 实现收入 522.9 亿元，YoY+8.0%；归母净利润 10.3 亿
元，YoY+70.7%；EPS 0.08 元。公司业绩符合市场预期。分产品来看，
华星光电、多媒体、家电业务收入分别同比增长 49.2%、25.4%、36.3%。
业绩大幅增长主要由于面板价格上涨以及电视销售改善。上半年华星光电
实现净利润 24.0 亿元，YoY+320%；TCL 多媒体实现净利润 1.4 亿元，
YoY+59.5%。 

 

华星产能持续扩张，受益大陆面板产业崛起 

华星光电为全球六大面板厂商之一，2017H1 累计投入玻璃基板 162.8 万
片，YoY+31.2%。市场份额不断提升，32 吋面板市占率全球第二、55 吋
面板市占率全球第五。同时，华星紧跟产业升级步伐，全面屏产品有望于
2017Q4 量产，T6 11 代线、T4 6 代 LTPS-AMOLED 柔性产线均处于建设
阶段。华星光电在 TCL 集团净资产占比较大，利润贡献较大。公司计划将
TCL 集团打造为华星融资平台，在保留互联网应用、服务业务等轻资产业
务的基础上，将终端产品等其它资产逐步分拆至香港上市公司平台。 

 

多媒体营业收入 YoY+25% 

受行业景气度下滑影响，中国电视整机销售低迷，根据产业在线数据，
2017H1 电视内销量 2412 万台，YoY-6.5%。公司不断优化产品结构，内
销市场产品平均尺寸同比增加 1.8 吋至 45.5 吋，4K 产品占比由 33.9%提
升至 40.6%。同时，TCL 多媒体积极拓展海外市场，北美市场增长强劲，
海外整体销量同比增长 34.1%至 574 万台。 

 

业务调整超预期，面板价值重估，维持“买入”评级 

随着 11 代线投产，大陆面板厂商行业地位提升，未来将逐步引领液晶面板
产业发展，华星光电也将受益于大陆面板产业的崛起。同时，公司全面屏
产品有望量产、6 代柔性 OLED 产线也正处于建设阶段，产业升级空间广
阔。此外，公司业务架构调整力度超出市场预期，TCL 集团有望打造为华
星融资平台，面板产业价值凸显。由于 2018-2019 年通讯业务上游零部件
价格走势尚需观察，我们调整盈利预测，预计 2017-2019 年 TCL 集团 EPS

分别为 0.23/0.30/0.28 元，给予 2017 年 18-20 倍 PE，对应合理价格区间
为 4.14-4.60 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电视大尺寸化趋势不及预期，上游零部件价格大幅上涨。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,214 

流通 A 股 (百万股) 9,001 

52 周内股价区间 (元) 3.29-3.83 

总市值 (百万元) 46,168 

总资产 (百万元) 151,317 

每股净资产 (元) 1.94  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 104,878 106,618 115,272 123,206 126,087 

+/-%  3.54 1.66 8.12 6.88 2.34 

归属母公司净利润 (百万元) 2,567 1,602 2,753 3,610 3,372 

+/-%  (19.36) (37.59) 71.81 31.14 (6.58) 

EPS (元，最新摊薄) 0.21 0.13 0.23 0.30 0.28 

PE (倍) 17.89 28.66 16.68 12.72 13.62  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

-4%

1%

6%

11%

16%

12/19 2/19 4/19 6/19

成交量 TCL集团 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/fe7180f1-bb4b-41a9-8dbf-21ba479afb75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/fe7180f1-bb4b-41a9-8dbf-21ba479afb75.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ba967f2f-a356-40ac-920b-e74f422571ba.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ba967f2f-a356-40ac-920b-e74f422571ba.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710102/fd2cf659-99c6-440b-8358-9d0aee144398.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710102/fd2cf659-99c6-440b-8358-9d0aee144398.pdf


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 04 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 华星光电经营情况 

 2016H1 2017H1 YoY 

收入（亿元） 90.8 135.4 49.2% 

净利润（亿元） 5.6 23.5 319.6% 

净利率 6.2% 17.4% 11.2pct 

投片量（万片） 124.1 162.8 31.2% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： TCL 多媒体中国与海外市场电视销量（万台）  图表3： TCL 多媒体电视价格（元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： TCL 集团历史 PE-Bands  图表5： TCL 集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 53,749 75,922 79,572 97,536 114,640 

现金 15,340 26,395 32,197 47,094 62,597 

应收账款 13,308 13,860 14,881 15,901 16,295 

其他应收账款 4,263 3,844 4,389 4,686 4,767 

预付账款 656.63 886.96 866.18 937.86 962.94 

存货 9,029 12,825 11,833 12,697 13,359 

其他流动资产 11,153 18,112 15,406 16,220 16,659 

非流动资产 58,005 71,214 65,766 61,682 56,677 

长期投资 7,955 11,539 10,426 10,837 10,700 

固定投资 26,042 37,721 36,782 33,255 28,433 

无形资产 2,984 4,755 5,750 6,820 7,927 

其他非流动资产 21,024 17,200 12,808 10,770 9,618 

资产总计 111,755 147,137 145,339 159,218 171,318 

流动负债 53,973 67,293 58,836 61,507 63,272 

短期借款 11,208 10,184 10,731 10,628 10,589 

应付账款 13,623 19,572 17,548 19,101 20,063 

其他流动负债 29,142 37,537 30,557 31,778 32,620 

非流动负债 20,153 34,097 38,096 45,654 53,055 

长期借款 11,949 20,648 27,397 34,796 41,979 

其他非流动负债 8,203 13,449 10,699 10,858 11,076 

负债合计 74,125 101,390 96,933 107,162 116,327 

少数股东权益 13,419 22,982 23,865 25,040 26,132 

股本 12,228 12,214 12,214 12,214 12,214 

资本公积 5,075 3,531 3,531 3,531 3,531 

留存公积 7,760 8,385 8,795 11,272 13,114 

归属母公司股 24,210 22,765 24,540 27,017 28,859 

负债和股东权益 111,755 147,137 145,339 159,218 171,318  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 104,878 106,618 115,272 123,206 126,087 

营业成本 87,283 88,470 94,239 99,041 102,694 

营业税金及附加 468.79 505.93 536.41 577.11 589.31 

营业费用 9,032 9,628 9,556 10,596 10,465 

管理费用 6,793 8,492 7,723 8,255 8,196 

财务费用 967.06 816.31 1,888 2,030 1,967 

资产减值损失 470.42 857.02 728.15 771.11 756.79 

公允价值变动收益 (192.80) (12.27) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,710 2,346 1,456 1,578 1,663 

营业利润 1,341 128.54 2,056 3,514 3,082 

营业外收入 2,629 2,848 2,676 2,742 2,748 

营业外支出 101.27 180.01 116.40 121.85 124.43 

利润总额 3,869 2,797 4,616 6,134 5,705 

所得税 638.70 659.43 979.45 1,350 1,240 

净利润 3,230 2,138 3,636 4,784 4,464 

少数股东损益 663.01 535.41 883.54 1,174 1,092 

归属母公司净利润 2,567 1,602 2,753 3,610 3,372 

EBITDA 6,314 6,441 9,608 11,648 11,374 

EPS (元) 0.21 0.13 0.23 0.30 0.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.54 1.66 8.12 6.88 2.34 

营业利润 (36.56) (90.41) 1,499 70.90 (12.29) 

归属母公司净利润 (19.36) (37.59) 71.81 31.14 (6.58) 

获利能力 (%)      

毛利率 16.78 17.02 18.25 19.61 18.55 

净利率 2.45 1.50 2.39 2.93 2.67 

ROE 10.60 7.04 11.22 13.36 11.69 

ROIC 4.43 1.35 5.72 8.60 8.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.33 68.91 66.69 67.31 67.90 

净负债比率 (%) 36.52 35.94 44.26 46.97 49.47 

流动比率 1.00 1.13 1.35 1.59 1.81 

速动比率 0.81 0.93 1.14 1.37 1.59 

营运能力      

总资产周转率 1.03 0.82 0.79 0.81 0.76 

应收账款周转率 7.71 7.67 7.84 7.82 7.65 

应付账款周转率 6.87 5.33 5.08 5.41 5.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.13 0.23 0.30 0.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.66 0.36 0.87 0.92 

每股净资产(最新摊薄) 1.98 1.86 2.01 2.21 2.36 

估值比率      

PE (倍) 17.89 28.66 16.68 12.72 13.62 

PB (倍) 1.90 2.02 1.87 1.70 1.59 

EV_EBITDA (倍) 11.30 11.07 7.42 6.12 6.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 7,394 8,028 4,355 10,594 11,292 

净利润 3,230 2,138 3,636 4,784 4,464 

折旧摊销 4,006 5,497 5,664 6,104 6,326 

财务费用 967.06 816.31 1,888 2,030 1,967 

投资损失 (1,710) (2,346) (1,456) (1,578) (1,663) 

营运资金变动 (172.85) 1,552 (4,684) (718.84) 125.50 

其他经营现金 1,073 371.12 (692.95) (27.55) 72.36 

投资活动现金 (19,498) (18,596) 2,353 (410.22) 126.42 

资本支出 16,578 14,542 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4,055 5,095 (1,709) 526.00 (88.34) 

其他投资现金 1,135 1,041 643.57 115.78 38.08 

筹资活动现金 13,767 21,934 (905.80) 4,713 4,085 

短期借款 (213.22) (1,024) 547.32 (103.07) (39.69) 

长期借款 2,852 8,698 6,749 7,399 7,183 

普通股增加 2,776 (14.68) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,523 (1,544) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 5,830 15,818 (8,203) (2,583) (3,058) 

现金净增加额 2,219 11,009 5,802 14,897 15,503  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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