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可选消费 | 视听器材 

审慎推荐-A（维持） TCL集团 000100.SZ 

目标估值：4.3-4.3 元 

当前股价：3.71 元 

2017年08月04日 
架构整合思路清晰，面板景气支撑业绩 

  

基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 1221368 

已上市流通股（万股） 900136 

总市值（亿元） 453 

流通市值（亿元） 334 

每股净资产（MRQ） 1.9 

ROE（TTM） 8.6 

资产负债率 67.1% 

主要股东 惠州市投资控股有限

公司 主要股东持股比例 7.19% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 11 13 

相对表现 8 0 -4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《TCL 集团（000100）—增持华
星光电，彰显实业信心》2017-07-23 

2、《TCL 集团（000100）—出口业
绩靓丽，盈利改善可期》2017-01-09 

3、《TCL 集团（000100）—经营底
部已现，改善趋势可期》2016-08-25 
  

集团架构整合决心坚定，华星面板贡献靓丽业绩，维持“审慎推荐-A”评级。 

 事件描述：TCL 集团近日披露 2017 年中报业绩。报告期内公司实现营收 522

亿元，YoY+7.9%；实现归母净利 10.3 亿元，YoY+70.7%。其中华星光电实

现营收 135.4 亿元，YoY+49.2%；多媒体实现营收 150.2 亿元，YoY+25.4%；

通讯实现营收 68.7 亿，YoY-36.2%；家电集团实现营收 92.3 亿，YoY+36.3%。 

 架构调整思路清晰，两年为限值得期待。TCL 集团中报一大亮点在于提出调

整业务架构、优化资产结构的目标。未来两年内，计划将 TCL 集团作为华星

光电的融资平台，将终端产品业务逐步整合到香港上市公司平台；集团将逐

渐剥离非核心业务，聚焦主导产业，加速重组提高资源配置效率。此前 TCL

集团增持华星光电股权至 85.71%，由于剩余股权由产业基金以优先股方式持

有，本次重组结束后 TCL 集团实际将完全控股华星光电；集团除可享受华星

光电带来的业绩增厚，亦有望在估值层面获得提升。 

 2017H1 面板景气支撑集团业绩高增长。2017H1 大尺寸液晶面板价格处于周

期中的相对顶部，华星光电 Q1、Q2 分别贡献 10 亿和 14 亿净利，是集团业

绩高增长的源头。除受益于面板价格的相对高位，华星光电亦通过调整产品

结构实现效率的提升。展望 2017 全年，虽然 H2 面板价格承压，但华星预判

面板价格下滑幅度将小于 10%，而公司亦将通过持续的结构调整保证盈利能

力，下半年盈利目标与上半年持平。此外，T1 线设备折旧将于 2018 年末到

期（设备年折旧约为 28 亿），财务贡献将于 2019 年有所体现。 

 多媒体业绩改善存亮点，通讯止亏仍需更多耐心。2017 年为电视内销“小年”，

行业销量整体下滑明显，TCL 多媒体凭借外销量 YoY+34.1%的高增长实现总

销量 YoY+11.3%，并贡献 1.3 亿净利，YoY+59.5%。通讯方面，受海外市场

持续低迷影响，2017H2 亏损 8.52 亿元；考虑到 H2 新品上市，预计业绩将有

所改善，但对盈亏拐点的期待或需更多耐心。 

 投资评级：考虑 16 年的低基数及面板的相对景气，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：面板价格下滑超预期、A 股市场系统性风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 104878 106618 121497 136134 152028 

同比增长 4% 2% 14% 12% 12% 

营业利润(百万元) 1341 129 402 1023 1314 

同比增长 -37% -90% 213% 155% 28% 

净利润(百万元) 2567 1602 2138 2464 2617 

同比增长 -19% -38% 33% 15% 6% 

每股收益(元) 0.21 0.13 0.18 0.20 0.21 

PE 17.7 28.3 21.2 18.4 17.3 

PB 1.9 2.0 2.4 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 53749 75922 66416 74163 85137 

现金 15340 26395 10286 11454 15305 

交易性投资 161 1856 1856 1856 1856 

应收票据 3957 5772 6578 7370 8230 

应收款项 13308 13860 15772 17672 19735 

其它应收款 4263 3844 4380 4908 5481 

存货 9029 12825 14588 16384 18314 

其他 7692 11371 12956 14520 16216 

非流动资产 58005 71214 81424 90032 97288 

长期股权投资 7955 11539 11539 11539 11539 

固定资产 26042 37721 48491 57595 65291 

无形资产 2984 4755 4280 3852 3467 

其他 21024 17200 17114 17046 16991 

资产总计 111755 147137 147839 164194 182425 

流动负债 53973 67293 71250 84958 100437 

短期借款 11208 10184 15411 24723 35475 

应付账款 13623 19572 22276 25018 27966 

预收账款 983 1633 1858 2087 2333 

其他 28159 35904 31704 33130 34663 

长期负债 20153 34097 34097 34097 34097 

长期借款 11949 20648 20648 20648 20648 

其他 8203 13449 13449 13449 13449 

负债合计 74125 101390 105347 119055 134534 

股本 12228 12214 12214 12214 12214 

资本公积金 4222 2166 2166 2166 2166 

留存收益 7760 8385 4417 6239 8117 

少数股东权益 13419 22982 23696 24520 25395 

归属于母公司所有者权益 24210 22765 18796 20619 22497 

负债及权益合计 111755 147137 147839 164194 182425  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 7394 8028 6760 9208 11130 

净利润 2567 1602 2138 2464 2617 

折旧摊销 4006 5497 6398 8001 9353 

财务费用 1265 1003 2103 2431 3013 

投资收益 (1710) (2346) (2333) (2333) (2333) 

营运资金变动 759 1675 (2269) (2186) (2401) 

其它 507 597 723 831 882 

投资活动现金流 (19498) (18596) (16613) (16613) (16613) 

资本支出 (16578) (14542) (16613) (16613) (16613) 

其他投资 (2920) (4053) 0 0 0 

筹资活动现金流 13767 21934 (6257) 8573 9334 

借款变动 14231 23441 (380) 9312 10752 

普通股增加 2776 (15) 0 0 0 

资本公积增加 1649 (2056) 0 0 0 

股利分配 (4726) (6114) (6107) (641) (739) 

其他 (163) 6678 230 (98) (679) 

现金净增加额 1663 11367 (16109) 1168 3851  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 104878 106618 121497 136134 152028 

营业成本 87283 88470 100696 113090 126412 

营业税金及附加 469 506 577 646 721 

营业费用 9032 9628 10570 11571 12618 

管理费用 6793 8492 8626 8849 9426 

财务费用 967 816 2103 2431 3013 

资产减值损失 470 857 857 857 857 

公允价值变动收益 (193) (12) (12) (12) (12) 

投资收益 1710 2346 2346 2346 2346 

营业利润 1341 129 402 1023 1314 

营业外收入 2629 2848 2848 2848 2848 

营业外支出 101 180 180 180 180 

利润总额 3869 2797 3070 3692 3982 

所得税 639 659 217 404 491 

净利润 3230 2138 2853 3288 3491 

少数股东损益 663 535 715 824 875 

归属于母公司净利润 2567 1602 2138 2464 2617 

EPS（元） 0.21 0.13 0.18 0.20 0.21  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 4% 2% 14% 12% 12% 

营业利润 -37% -90% 213% 155% 28% 

净利润 -19% -38% 33% 15% 6% 

获利能力      

毛利率 16.8% 17.0% 17.1% 16.9% 16.8% 

净利率 2.4% 1.5% 1.8% 1.8% 1.7% 

ROE 10.6% 7.0% 11.4% 12.0% 11.6% 

ROIC 2.5% -0.5% 2.2% 2.7% 2.9% 

偿债能力      

资产负债率 66.3% 68.9% 71.3% 72.5% 73.7% 

净负债比率 24.2% 24.8% 24.4% 27.6% 30.8% 

流动比率 1.0 1.1 0.9 0.9 0.8 

速动比率 0.8 0.9 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 9.5 8.1 7.3 7.3 7.3 

应收帐款周转率 7.9 7.8 8.2 8.1 8.1 

应付帐款周转率 6.9 5.3 4.8 4.8 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.21 0.13 0.18 0.20 0.21 

每股经营现金 0.60 0.66 0.55 0.75 0.91 

每股净资产 1.98 1.86 1.54 1.69 1.84 

每股股利 0.50 0.50 0.05 0.06 0.06 

估值比率      

PE 17.7 28.3 21.2 18.4 17.3 

PB 1.9 2.0 2.4 2.2 2.0 

EV/EBITDA -4.7 -4.8 -3.2 -2.5 -2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名。2015 年获新财富家电行业第

3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行

业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家

电行业第 4 名。 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2016 年获新财富家电行业第 3 名，金牛奖第 4 名，保险资管最受欢迎

卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 

隋思誉，北京大学文学、经济学双学士，北京大学金融硕士，香港中文大学经济学硕士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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