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中 性 
多媒体业务实现扭亏为盈 

——TCL 集团（000100）2011 年半年报点评—— 
 

事件： 

 TCL 集团（000100）公布了 2011 年半年报，报告期内 2011 年上半

年公司实现营业总收入 273.55 亿元，同比增长 18.08％；实现净利

润 5.39 亿元，同比增长 241.67％，其中二季度比一季度环比增长

41.44％；扣除非常性损益的净利润为 2.79 亿元；实现每股收益 0.06 

元。 

点评： 

 多媒体业务实现扭亏为盈  1-6 月份，多媒体产业实现销售收入

110.27 亿元（以港币计 131.56 亿元），较 2010 年上半年增长 2.65

％，实现净利 1.23 亿元。TCL 多媒体积极改善产品组合，精简产品

线，大力提升 LED 背光液晶电视机于 LCD 电视机的销售结构比重，

加大 3D 电视机的推广力度，同时通过资源整合降低成本及加快存货

周转速度，取得理想表现，销售收入较去年同期上升 9.76％。上半

年，多媒体共推出 13 个新系列，31 个新产品，液晶电视机的销售量

达 252.67 万台，较去年同期上升 22.98%，LED 背光液晶电视机已占

比提升至 36.21％，销售量达 91.50 万台，其中，二季度销量比一季

度环比增长26.92％。TCL多媒体改革初见成效, 推广质量明显提高，

周转率显著提升，通过大幅优化产品组合和型号，集中资源打造明

星产品，产品生命周期得到有效管理。 

 农村渠道网点的覆盖率及单店效率得以提升  随着三、四线城市及

乡、镇、农村市场进一步崛起，TCL 多媒体正积极进行渠道建设，提

升农村销售网络的覆盖率及单店效率、推动乡镇加盟店建设、建立

城市渠道可控性管理、全面推动电子商务和直销渠道发展。重点提

升农村渠道网点的覆盖率及单店效率，上半年已增加约 2,990 个网

点，同时，积极强化城市及农村终端销售能力并进行标准化管理,提

高了门店销售数量及销售效益。 

 新兴市场实现销售量突破  带动新兴市场 LCD 电视机销售量较去年

同期大幅上升 124.3％，其中巴西、印度尼西亚、泰国等重点市场实

现销售量突破。此外，TCL 多媒体在欧洲市场加强销售管理，继续加

大 TCL 品牌产品的销售比重，并强化风险控制，改善存货周转成效

显现；同时，在北美市场开拓区域性销售渠道并开始销售 TCL 品牌

产品。 
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市场表现 

数据来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

发行股数（百万股）              4,238

其中：流通股（百万股）         2,123

主要股东/持股比例  

惠州市投资控股有限公司/9.8%
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 加快存货周转速度  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.为满足消费者对 LCD 电视机产品的需求，TCL 多媒体在海外市场加大 LCD 电视

机和 LED 背光液晶电视机的销售，期内 LCD 电视机销售量达 150.59 万台，较去年同期上

升 25.60%。由于新兴市场需求保持强劲增长，TCL 多媒体通过持续提升渠道管理和产品

推广能力，改善供应链管理，以实现加快存货周转速度的目标。 

 超预期部分来自政府补贴  报告期内，政府补助 10.2 亿元同比增 7.7 亿元，包括空调

节能补贴 2.6 亿元、液晶面板项目补贴 4.8 亿元。 

 风险提示  行业景气度较低；黑电竞争白炽化。 

 盈利预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 0.19、0.25、0.29 元，考虑公司未来的

业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2011 年 12 倍 PE 较为合理，给予公司“中性”

评级。 

图1：分业务毛利率对比 
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数据来源：公司半年报 

图 2：内外销对比 
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利润预测表 

利润表(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 44,287 51,834 61,959 74,138 84,215 

营业成本 37,551 44,535 51,778 62,123 70,271 

折旧和摊销 426 707 549 567 585 

营业税费 49 121 247 298 350 

销售费用 3,890 5,101 5,895 6,759 7,816 

管理费用 1,977 2,161 2,569 3,162 3,369 

财务费用 121 33 -295 -269 -135 

公允价值变动损益 -103 -51 0 0 0 

投资收益 155 225 102 110 122 

营业利润 591 -158 1114 1,388 1,837 

利润总额 975 773 1,216 1,498 1,959 

少数股东损益 233 40 369 426 698 

归属母公司净利润 470.07 432.54 847.00 1,072.00 1,261.00 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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