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审慎推荐-A（维持） TCL集团 000100.SZ 

目标估值：5.3-5.3 元 

当前股价：4.4 元 

2017年10月26日 
面板业绩亮眼，全年高增长无忧 

  

基础数据 

上证综指 3397 

总股本（万股） 1221368 

已上市流通股（万股） 900136 

总市值（亿元） 537 

流通市值（亿元） 396 

每股净资产（MRQ） 2.0 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 67.4% 

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 23 28 32 

相对表现 19 13 14  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《TCL 集团（000100）—转让亏
损业务股权，架构调整持续推进》
2017-10-11 

2、《TCL 集团（000100）—架构整
合思路清晰，面板景气支撑业绩》
2017-08-05 

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

受益于华星面板业务的稳健表现，三季报公司业绩持续高增长。近期 OLED 主题

热度高涨，建议关注公司的主题投资机会。 

 事件描述：TCL 集团今日公布 2017 年三季报。2017Q1-Q3 公司实现营收

823.37 亿，YoY+5.84%；实现归母净利 19.06 亿，YoY+23.93%。Q3 单季

公司实现营收 300.43 亿，YoY+2.31%;Q3 单季实现净利 8.72 亿，

YoY-6.45%。由于集团 16Q3 净利润包含出售子公司速必达希捷物流收益 

8.01 亿元，若剔除该项影响集团前三季度归母净利 YoY+126.3%。 

 华星光电面板业务持续亮眼，全年高增长无忧。Q1-Q3 华星光电实现营收

204.4 亿元，YoY+33.9%，实现 EBITDA 85.9 亿，YoY+154.1%。预计前三

季度华星光电实现净利 36~37 亿元，即 Q3 单季净利约为 12~13 亿，较 Q2

环比下滑 10%左右；然而综观 Q2 与 Q3 面板价格走势，面板环比降幅整体超

过 10%，即在面板价格有所下滑的前提下，华星光电在经营效率上有所提升。

预计全年华星光电有望实现超过 48 亿净利，全年业绩无忧。 

 TCL 多媒体产品结构升级，海外销售高增长。公司持续提升量子点、曲面等

高端产品占比，ASP YoY+16.6%，结构持续升级；海外市场销量 YoY+29.5%，

其中北美市场受益于销售渠道的打开，总销量 YoY+97.4%，8 月北美市场份

额由 6 月的 10.4%大幅提升至 16.3%，市场排名跃居第三。多媒体方面由于

腾讯入股雷鸟，雷鸟科技不再纳入公司合并报表，确认一次性收益 1.8 亿。 

 剥离持续亏损的 TCL 通讯 49%股权减亏效果预计自 Q4 起有所体现。Q3TCL

通讯仍在亏损，预计亏损幅度延续 Q2 的 5 个亿左右规模。考虑到手机海外业

务的持续不景气，对于扭转通讯业务的亏损状态仍需更多耐心。公司此前公

告剥离 49%的通讯股权，Q4 减亏效果将有所体现。 

 投资建议：华星光电经营稳健，业绩亮眼；且近期 OLED 主题备受关注，公

司家电板块作为 OLED 主题最为受益标的，建议以京东方为锚，关注公司近

期的投资机会。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 119320 131074 144761 

同比增长 4% 2% 12% 10% 10% 

营业利润(百万元) 1341 129 1571 3350 4351 

同比增长 -37% -90% 1122% 113% 30% 

净利润(百万元) 2567  1602  2607  3540  4065  

同比增长 -19% -38% 63% 36% 15% 

每股收益(元) 0.21  0.13  0.21  0.29  0.33  
PE 21.0  33.5  20.6  15.2  13.2  
PB 2.2  2.4  2.2  2.0  1.8   

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  64817  70824  80329  

现金 15340  26395  9953  10784  14210  

交易性投资 161  1856  1856  1856  1856  

应收票据 3957  5772  6460  7096  7837  

应收款项 13308  13860  15489  17015  18791  

其它应收款 4263  3844  4302  4726  5219  

存货 9029  12825  14053  15394  17005  

其他 7692  11371  12705  13954  15411  

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  146241  160856  177617  

流动负债 53973  67293  63897  74570  86970  

短期借款 11208  10184  9369  16759  25213  

应付账款 13623  19572  21459  23507  25967  

预收账款 983  1633  1790  1961  2166  

其他 28159  35904  31279  32344  33624  

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  97993  108667  121067  

股本 12228  12214  12214  12214  12214  

资本公积金 4222  2166  2166  2166  2166  

留存收益 7760  8385  10015  12773  15776  

少数股东权益 13419  22982  23853  25036  26394  

归属于母公司所有者权益 24210  22765  24395  27153  30155  

负债及权益合计 111755  147137  146241  160856  177617   

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

经营活动现金流 7394  8028  7805  11163  13431  

净利润 2567  1602  2607  3540  4065  

折旧摊销 4006  5497  6398  8001  9353  

财务费用 1265  1003  1923  2015  2473  

投资收益 (1710) (2346) (1688) (1688) (1688) 

营运资金变动 759  1675  (2314) (1894) (2138) 

其它 507  597  879  1190  1365  

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  (7635) 6281  6607  

借款变动 10072  18305  (6422) 7390  8454  

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 (567) (978) (977) (782) (1062) 

其他 (163) 6678  (235) (327) (785) 

现金净增加额 1663  11367  (16442) 831  3425   

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

营业收入 104878  106618  119320  131074  144761  

营业成本 87283  88470  96999  106257  117380  

营业税金及附加 469  506  566  622  687  

营业费用 9032  9628  10381  11141  12305  

管理费用 6793  8492  8710  8520  8396  

财务费用 967  816  1923  2015  2473  

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  1700  1700  1700  

营业利润 1341  129  1571  3350  4351  

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  4240  6019  7019  

所得税 639  659  762  1296  1596  

净利润 3230  2138  3478  4723  5423  

少数股东损益 663  535  871  1183  1358  

归属于母公司净利润 2567  1602  2607  3540  4065  

EPS（元） 0.21  0.13  0.21  0.29  0.33   

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

年成长率      

营业收入 4% 2% 12% 10% 10% 

营业利润 -37% -90% 1122% 113% 30% 

净利润 -19% -38% 63% 36% 15% 

获利能力      

毛利率 16.8% 17.0% 18.7% 18.9% 18.9% 

净利率 2.4% 1.5% 2.2% 2.7% 2.8% 

ROE 10.6% 7.0% 10.7% 13.0% 13.5% 

ROIC 2.5% -0.5% 3.1% 4.2% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 66.3% 68.9% 67.0% 67.6% 68.2% 

净负债比率 24.2% 24.8% 20.5% 23.3% 25.8% 

流动比率 1.0  1.1  1.0  0.9  0.9  

速动比率 0.8  0.9  0.8  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  7.2  7.2  7.2  

应收帐款周转率 7.9  7.8  8.1  8.1  8.1  

应付帐款周转率 6.9  5.3  4.7  4.7  4.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.21  0.13  0.21  0.29  0.33  

每股经营现金 0.60  0.66  0.64  0.91  1.10  

每股净资产 1.98  1.86  2.00  2.22  2.47  

每股股利 0.08  0.08  0.06  0.09  0.10  

估值比率      

PE 21.0  33.5  20.6  15.2  13.2  

PB 2.2  2.4  2.2  2.0  1.8  

EV/EBITDA -4.1  -4.2  -2.5  -1.9  -1.5   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

 

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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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
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