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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

近期通过实地调研，对 TCL 集团经营近况进行了跟踪研究。 

 主要观点： 

中期业绩大幅增长 

上半年实现销售收入 266.39 亿元，同比增长 17.45％；实现净利润 5.39

亿元，较上年同期增长 241.67%，实现每股收益 0.06 元。在扣除非经

常性损益后的净利润 2.79 亿元。 

主要产品销量增长明显 

上半年，公司的LCD电视总销量达到了 403.3万台，同比增长 23.93%，

其中 LED 电视销量达到 137.9 万台，占比达到 34.20%；TCL 通讯共

销售手机 1,945.1 万台，同比增长 36.71%；空调、冰箱、洗衣机产品

同比分别增长 74.93%、19.33%及 47.40%。 

盈利能力和运营效率改善 

公司上半年净利润大幅增长的主要原因是 TCL 多媒体成功实现扭亏

为盈和 TCL 通讯业绩保持高速增长。公司在对产品结构以及库存、

内部运营等方面做了调整后，资产周转加快。 

华星光电达产将发挥上下游一体化优势 

TCL 多媒体能够消化华星光电 50%左右的产能，而剩余部分将卖给

国内其他彩电厂商。华星光电达产能发挥 TCL 集团液晶上下游一体

化的优势，提升运营效率，控制成本、提高综合竞争能力。 
投资建议： 
未来六个月内，大市同步 

我们预计公司 11、12 年的每股收益分别为 0.14 元、0.15 元，对应的

动态市盈率分别为 17.57 倍、16.40 倍。我们给予公司的投资评级为：

未来六个月内，大市同步。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 44,295.16 51,869.88  60,600.00  78,960.00 

年增长率（%） 15.29  17.10  16.83  30.30  

归属于母公司的净利润 470.07 432.54  1,177.54  1,278.60 

年增长率（%） -6.19  -7.98  172.24  8.58  

每股收益（元） 0.06  0.05  0.14  0.15  

PER（X） 41.00 49.20 17.57 16.40 

注：有关指标按最新总股本为 8,476.22 百万股计算 
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 报告日股价（元） 2.46 

 12mth A 股价格区间（元） 1.69/3.44 

 总股本（百万股） 8,476.22 

 无限售 A 股/总股本 93.49% 

 流通市值（百万元） 19,494.07 

 每股净资产（元） 1.28 

 PBR（X） 1.92 

 DPS（Y10，元）                     0.00 

 主要股东（11H1） 

 惠州市投资控股有限公司 9.80% 

 深圳市平安创新资本投资有限

公司 
5.69% 

 李东生 5.42% 

 收入结构（10H1） 

 多媒体电子 40.35% 

 翰林汇 20.49% 

 家电 14.95% 

 通信产业 14.10% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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1、 中期业绩大幅增长 

2011 年上半年公司实现营业总收入 273.55 亿元，同比增长 18.08

％；销售收入 266.39 亿元，同比增长 17.45％；其中，国内收入同比

增长 24.62%，海外收入同比增长 7.6％。上半年公司整体实现净利润

5.39 亿元，较上年同期增长 241.67%，实现每股收益 0.06 元。在扣除

非经常性损益后的净利润 2.79 亿元，而去年同期亏损 1.03 亿元。非

经常性损益主要是计入当期损益的政府补助 2.69 亿元。 

 

图 1 公司中期净利润分析 单位：亿元 
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数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 

2、 主要产品销量增长明显 

公司在上半年的 LCD 电视总销量达到了 403.3 万台，同比增长

23.93%，其中 LED 电视销量达到 137.9 万台，占比达到 34.20%。国

内市场的 LCD 电视销量达到 252.67 万台，同比增长 22.98%，其中

LED 电视达到 91.50 万台，市场渗透率达到 36.22%。在国外市场，

公司在巴西、印尼等新兴市场的增长较快，公司在欧美市场主要利用

加快销售来控制风险。下半年将是电视销售的传统旺季，公司已把今

年的 850 万台的销售计划调整到 960 万台  

虽然受到全球手机需求增长放缓、日本地震和 5、6 月份诺基亚

清货的影响，TCL 通讯 2011 年上半年销量继续保持高增长，共销售

手机 1,945.1 万台，同比增长 36.71%，其中在海外市场共销售手机

1,775.8 万台，同比增长 37.67%。这主要是由于公司积极开发俄罗斯、

中东、南非、巴西等新兴市场，推动海外市场的销售稳步增长。公司

上半年分别在宁波及成都成立了研发中心，下半年将提升研发能力，

加大对 3G 和 Android 产品的投入，同时进行年产 1.3 亿台手机的新

厂房建设，力争完成全年 5,000 万台手机的销售目标。 
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今年上半年，公司得益于“家电下乡”和“节能惠民”等政策的

拉动，通过增加销售终端网点，大力开拓三、四级市场，各白电产品

销量出现不同程度的增长，空调、冰箱、洗衣机产品同比分别增长

74.93%、19.33%及 47.40%。 

 

表 1 公司 2011 年上半年销量数据 单位：万台 

产业 产品 11 年上半年 10 年上半年 增减（%） 

LCD 电视 403.3 325.4 23.93% 

其中：LED 电视 137.9 -- -- 

中国市场 252.7 205.5 22.98% 

海外市场 150.6 119.9 25.60% 

CRT 电视 224.3 283.6 -20.91% 

中国市场 60.1 99.3 -39.48% 

海外市场 164.2 184.3 -10.91% 

电视机总销量 627.6 609.0 3.05% 

多媒体电子

AV 产品 950.4 777.0 22.32% 

移动通讯 移动电话 1,945.1 1,422.8 36.71% 

空调 194.0 110.9 74.93% 

冰箱 42.6 35.7 19.33% 家电 

洗衣机 28.3 19.2 47.40% 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  

3、 盈利能力和运营效率改善 

多媒体、移动通讯和家电产业是公司收入的主要来源，占公司营

业总收入的比重接近 70%。今年上半年，多媒体电子产业实现销售收

入 110.27 亿元，占比 41.35％；移动通讯产业实现销售收入 38.55 亿

元，占 14.47％；家电产业实现销售收入 40.86 亿元，占 15.34％。 

 

图 2 11 年上半年公司分业务收入构成 
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公司在今年上半年净利润大幅增长的主要原因是 TCL 多媒体成

功实现扭亏为盈和 TCL 通讯业绩保持高速增长。 

今年上半年，TCL 多媒体通过提高 LED 电视的比率、加强周转、

提高运营效率等方法提升盈利能力，实现销售收入 110.27 亿元，同

比增长 2.65％；多媒体毛利率达到 16.09%，同比提升 1.77 个百分点；

实现净利 1.23 亿元，实现扭亏为盈。 

虽然受到欧美市场波动、日本地震等多种不利因素的影响，但

TCL 通讯在 2011 年上半年销量继续保持了稳定的增长，实现销售收

入 38.55 亿元，同比增 27.21%；毛利率为 29.06%，同比提高 1.69 个

百分点；实现净利润 3.27 亿元，同比增长 48.64%。 

在对产品结构以及库存、内部运营等方面做了调整后，公司的资

产周转加快，存货周转同比加快 13 天，应收账款周转同比加快 4 天。 

4、 华星光电达产将发挥上下游一体化优势 

公司投资建设的华星光电 8.5 代液晶面板项目是深圳市建市以来

投资额最大的工业项目，也是依靠自主创新、独立建设的国内最高世

代液晶面板生产线项目。华星光电于 2010 年 3 月 15 日开始打桩建设，

在 17 个月的时间内完成了主体厂房的基建和装修、设备和动力安装，

供排水和化学气体设施建设，生产设备测试和联动，制程工艺的调整

和完善等工作，并已于 2011 年 8 月 8 日启动首期设备投产，这标志

着华星光电从项目建设阶段逐步转向生产经营阶段。公司已经成立良

率小组，计划在 4~5 个月提高到业界良率水平。 

预计华星光电今年四季度末开始量产（1.8 万张玻璃大板/月），

并继续进行后期的设备安装调试，计划明年底项目将全部达产（10

万张玻璃大板/月）。 

TCL 多媒体能够消化华星光电 50%左右的产能，而剩余部分将

卖给国内其他彩电厂商。华星光电达产能发挥 TCL 集团液晶上下游

一体化的优势，提升运营效率，控制成本、提高综合竞争能力。 

5、 战略结构重组，争夺国内市场 

公司根据各产业/企业的自身特点和发展现状，搭建以“TCL 多

媒体、TCL 通讯、华星光电和 TCL 家电集团”为四大产业、以“系

统科技事业本部、泰科立集团、新兴业务群、投资业务群、翰林汇公

司、房地产”为六大业务的“4+6”的新产业组织架构。“4+6”的新

产业架构，使公司业务架构更为清晰, 向着产业多元化的方向发展。

公司计划多媒体、通讯、家电三个核心业务恢复在国内市场的竞争。 
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6、公司业绩预测和投资建议 

我们预计公司 11、12 年的每股收益分别为 0.14 元、0.15 元，对

应的动态市盈率分别为 17.57 倍、16.40 倍。我们给予公司的投资评

级为：未来六个月内，大市同步。 

 

表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 38,419 44,295  51,870  60,600 78,960 

营业成本 32,375 37,551  44,535  51,640 67,317 

营业税金及附加 43  49  121  121  158  

销售费用 3,632  3,890  5,101  5,393 7,027 

管理费用 1,807  1,977  2,161  2,424 3,158 

财务费用 264  121  33  -242  0  

资产减值损失 153  168  249  80  100  

投资收益 -80  -103  -51  -40  -80  

公允价值变动净收益 435  155  225  90  100  

营业利润 496  591  -158  1,234 1,219 

营业外收入 268  450  1,145  1,000 1,200 

营业外支出 105  66  215  130  150  

利润总额 659  975  773  2,104 2,269 

所得税费用 219  271  300  326  340  

净利润 441  704  472  1,778 1,929 

少数股东损益 -61  233  40  600  650  

归属于母公司所有者的净利润 501  470  433  1,178 1,279 

摊薄 EPS（元） 0.06  0.06  0.05  0.14  0.15  

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 

 

7、风险因素 

未来液晶电视需求疲软，液晶面板供过于求，价格下跌幅度大于

预期。华星光电量产后的折旧压力。 
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