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报告关键要素： 

     公司 2011 年业绩靓丽，2012 年公司表现喜忧参半。一方面，多媒

体业务受益于产品结构升级，盈利有望大幅改善；另一方面，利息支出

与华星光电亏损可能对公司造成重大影响。我们认为，一季度将是公司

困难期，此后公司业绩有望逐步改善。 

投资要点： 

 公司 2011 年业绩靓丽，各项主营业务收入均实现了正增长。多媒

体、通讯、家电业务均实现营业收入与毛利率同步上升。其中，

多媒体改善尤为明显，扭亏为盈，实现盈利 4.53 亿港元。 

 2012 年，多媒体业务仍将是公司最大的看点。预计多媒体业务受

益于产品结构改善与海外新兴市场高增长，2012 年全年同比增速

有望超过 50%。 

 一季度可能是全年业绩低点。公司庞大的债务利息与华星光电可

能的亏损是今年市场最大的担心，我们测算，受正处于产能与良

品率爬坡期的华星光电影响，一季度业绩将是全年低点，此后逐

季改善，但全年仍能保持盈利。 

 盈利预测：预计公司 2012 年、2013 年每股收益为 0.09 元与 0.12

元，对应的 PE 分别为 22.53 倍与 16.83 倍，维持公司“增持”投

资评级。 

 风险提示：1、华星光电产能与良品率爬坡无法按计划推进，庞大

折旧将拖累公司全年业绩。2、国内部分家电消费刺激政策退出，

电视出货量可能出现负增长。 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 (亿元) 518.34 607.52 709.75  828.05 

增长比率(%) 17.04 17.20 16.67% 16.67%

净利润(亿元) 4.33 10.13 7.68  10.27 

    增长比率(%) -7.87 133.95 -24.24% 33.86%

每股收益(元) 0.051 0.120 0.09  0.12 

市盈率(倍) 39.80 16.92 22.53  16.83 
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 1、规模与效益同步提升 

1.1 各项主营收入与毛利率均有改善 

   2011年，公司实现了规模与效率同步提升。其中，公司主营业务实现

收入608.34亿元，同比增长17.28%，其四大产业中多媒体实现营业收入

272.52亿元，同比增长16.19%；移动通讯实现销售收入88.13亿元，同比增

长16.35%；家电业务实现营业收入65.04亿元，同比增长59.99%；华星光电

实现营业收入1.34亿元。其他业务中泰科立实现营业收入20.61亿元，同比

增长22.44%；翰林汇实现营业收入122.93亿元，同比增长14.25%；房地产

实现营业收入7.43亿元，同比增长147.98%。公司各项主营均实现了增长。 

     公司各项主营营业收入增长的同时，大部分主营业务毛利率水平也有

较大改善。其中多媒体业务毛利率提升2.24pt至16.57%，通讯业务毛利率

提升0.31pt至28.91%，家电业务毛利率提升0.31pt至13.01%，房地产业务

毛利率提升0.18pt至35.91%。泰科立与翰林汇毛利率略有下降，其中泰科

立部品业务毛利率下降1.08pt至7.76%，翰林汇业务毛利率下降0.01pt至

4.25%。 

 

图 1:2011 年、2010 年各项主营业务增长情况              单位：亿元 
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资料来源：中原证券 

 

图 2：公司主营构成 2010 年、2011 年对比 
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资料来源：中原证券、公司公告 
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图 3:2010 年、2011 年主营业务毛利率变动 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

图 4：2010、2011 主营业务毛利构成情况 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

1.2 运营效率同步改善 

 公司主营大幅改善同时，运营效率亦有较大改善。2011 年，集团层面，

存货周转天数下降 10 天至 98 天，应收账款周转天数下降 6 天至 69 天，在

此推动下全公司现金周转天数下降 9天，公司预计现金周转每加快一天，能

节约公司财务费用 1000 万元，公司运营效率改善是公司财务费用实现 6321

万净收益的原因之一。 

 

图 5：公司存货周转天数与应收账款周转天数持续下降 
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资料来源：中原证券、公司公告 
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2、多媒体：持续改善值得期待 

2．1 多媒体业务：集团 2011 年最大亮点 

2011 年，多媒体业务表现亮丽，实现营业收入 272.52 亿元，其中液晶

电视出货达到 1086 万台，同比增长 45.18%；LED 出货 468 万台，同比增长

455.14%，出货量增速远超行业增幅，全球市场占有率较 2010 年上述 3位至

第七。2011 年四季度，公司实现营业收入 104 亿港元，全球市场占有率达

到 5.2%，有望超过夏普公司。 

营业收入大幅增长的同时，产品结构也有较大改善。公司表示 2011 年，

LED 电视渗透率提升超过 43%，3D 电视渗透率 5%，包括智能机在内的网络电

视渗透率达到 26%。纵向比较，在产品结构改善驱动下，公司各区域产品均

价均有改善，只是由于均较较低的海外业务占比从 31%上升至 39%，公司整

体均价有所下降。产品结构改善也驱动多媒体业务毛利率提高 2.23pt 至

16.57%。 

2011 年，多媒体业务销售费用率大幅下降驱动期间费用率改善。多媒

体财务数据显示2011年公司多媒体业务销售费用率下降2.47pt至 11.51%，

行政成本占多媒体主营业务之比下降 0.03pt 至 2.61%。因此，尽管因智能

电视相关软硬件研发投入增加与营业规模扩大，导致多媒体业务研发费用与

财务费用同比较 2010 年增长 36.54%与 24.11%,研发费用率与财务费用了分

别上升 0.13pt 与 1.45pt 至 1.02%与 7.63%，多媒体业务整体期间费用率整

体改善 0.92pt。 

2011 年多媒体业务运营效率也有较大改善，其中存货周转天数较 2010

年下降 25 天，应收账款周转天数较 2010 年下降 12 天，多媒体运营效率改

善是集团整体效率改善主要推动因素。 

在营收改善与盈利能力提高双重驱动下，多媒体业务扭亏为盈，实现 净

利润 5.31 亿港元，其中多媒体海外业务亏损额从 2010 年的 3亿港元，下降

至 7200 万港元。 

 

图 6：2010 年、2011 年多媒体主要产品出货量变动 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

2.2 2012 年多媒体业务有望持续改善 

2.2.1 2012 年营业收入将保持较高增长 

2012 年，公司多媒体业务主要任务仍是继续提高市场占有率，除了家

电产业固有的规模优势考量外，消化华星光电逐步释放的面板产能也是原因

之一。因此公司多媒体业务 2012 年规模扩张将较为激进，沟通中公司表示
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2012 年公司 LCD 电视出货量目标是 1380 万台，出货量同比增幅为 27%，出

货量增长目标高于国内同行。公司方面认为 2012 年，尽管全球液晶电视增

速较慢，但行业内大部分日资公司深受巨额亏损困扰，2012 年出于减少亏

损目的，大都有不同层度的减产与生产外包计划（OEM）。公司对完成出货量

增长目标充满信心。 

日资企业战略性收缩无疑将使中、韩家电企业受益。考虑到中国电视机

市场的重要性，预计日资企业在中国市场的收缩有限。因此相对于国内大部

分内资企业，公司全球化程度较高，收益程度也更高，预计新兴市场与战略

OEM 将是 2012 年海外业务亮点。2012 年，公司多媒体海外业务实现盈利是

大概率事件。 

 

2.2.2 产品结构有望持续改善，但高端产品渗透率低于竞争对手 

2012 年，公司出货量增加的同时产品结构也将持续改善。2011 年虽然

多媒体业务产品结构均有所改善，但相对于主要竞争对手，公司 LED、3D、

智能电视等高端产品渗透率仍有一定差距。2012 年，公司希望将 3D 电视渗

透率提高至 40%，智能电视渗透率提高至 20%。 

公司产品研发能力并不弱于竞争对手。公司智能机新品硬件配置优势明

显，CPU 主频与闪存主要技术指标是国内市场同类产品中翘楚。3D 电视也同

时兼具偏光式与快门式研发能力，且华星光电在偏光式与快门式 3D 的液晶

面板配套方面也均已获得突破，未来公司 3D 电视配套能力将强于国内同行。 

受益三网融合，2012 年有望成为国内智能电视普及元年，3D 电视渗透

率也有望继续提高，预计公司受益整个行业产品升级趋势，凭借产品研发与

配套优势，产品结构有望持续改善。 

尽管多媒体业务在高端产品研发与配套上存在一定优势，但华星光电产

能消化需求短期内将不利多媒体业务产品结构改善努力。2012 年将是华星

光电产能爬坡期，期间其主要产品将是 32 寸液晶面板，出于消化这部分产

能要求，公司多媒体业务 32 寸液晶电视占比将高于行业平均水平。由于智

能电视、网络电视等高端应用主要集中在 55 寸、46 寸等大屏幕液晶电视上，

短期内 32 寸液晶电视占比过高也将拉低智能电视的市场渗透率。预计这种

情况在 3、4 季度将随着华星光电 46 寸、55 寸液晶面板良品率逐步提高而

获得改善。 

预计公司 2012 年受益于产品结构改善，毛利率将小幅改善，但短期内

仍将低于业内平均水平。在营业收入与毛利率同步改善驱动下，多媒体业务

将是公司 2012 年主要亮点。 

 

图 7：全球及中国市场只能电视出货量预测 

 

 

资料来源：中原证券、拓璞企业研究所 
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3、通讯：重回稳定增长 

3.1 2011：中国市场是亮点 

3.1.1 中国市场拓展有助智能机渗透率提高 

经过 2010 年的高增长，2011 年公司手机业务重回稳定增长，全年公司

实现手机销售 4360 万台，同比增长 20%，全年全球阿尔卡特品牌市场占有

率位列第十，第四季度公司品牌（TCL+阿尔卡特）全球市场占有率全球排名

第八；手机业务销售收入为 88.13 亿元人民币，同比增长 16.34%（以港币

计，营业收入同比增幅为 22%，增幅差异为人民币对港元升值所致），增幅

较 2011 年有所放缓。 

2011 年，公司手机业务最大亮点在于智能机渗透率提高与中国国内市

场拓展。2011 年，TCL 通讯在中国区域共销售手机 510 万台，同比增长 139%。

TCL 通讯多款手机入选三大运营上合作名单，同时凭借 TCL 电视产品在国内

市场深厚品牌积淀，TCL 手机在国内渠道拓展进展较快，特别是在三、四级

市场。 

中国市场拓展对 TCL 通讯智能机渗透率提高也有较大帮组，2011 年，

公司通讯业务实现了智能手机从无到有，全年共销售智能手机 140 万台，渗

透率达到 3.21%，其中 32%的智能机产品是在中国市场实现销售。 

 

图 8：2010、2011 年主要区域公司产品出货量对比 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

图 9：2011 年智能手机渗透率稳步提升 

 
资料来源：中原证券、公司公告 
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3.1.3 毛利率水平未同步改善 

尽管 2011 年，公司通讯业务产品结构有所改善，但毛利率水平并未显

著提高，年内公司通讯业务毛利率仅同比改善 0.31pt 至 28.91%。智能机渗

透率提升并未带来毛利率同步提高，公司方面也确认由于规模较小，现阶段

智能机毛利率相对于功能手机并无明显优势。公司认为随着规模扩大智能机

毛利率水平有改善空间。 

 

3.2 2012：改善产品结构是重点 

公司通讯业务 2012 年工作重点是提高智能机渗透率。2012 年公司出货

量目标为 5000 万台，同比增长 14.68%。同时，公司希望智能手机渗透率提

高至 15%以上，受益智能手机占比提高对平均单价的改善作用，营业收入同

比增幅超过 30%，智能手机规模扩大后，对通讯业务毛利率亦能产生正面作

用。 

2012 年，与公司智能手机定位较为契合的中低端手机渗透率有望获得

成倍成长（图 10）。公司达成出货量增长目标与智能手机渗透率目标应为大

概率事件。但从国内智能手机渗透率较高的同行财报分析，公司希望通过提

高智能机规模改善毛利率水平尚有一定难度，该目标是否能达成还有待进一

步观察。 

 

图10：中低端智能手机市场渗透率预测                       单位：% 
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资料来源：中原证券、台湾拓璞企业研究 

 

4、华星光电:最主要不确定因素 

4.1、2011：成绩与困扰共存 

2011 年，是华星光电项目建成投产年。2011 年 10 月，华星光电克服日

本大地震导致关键设备不能如期交付困难，如期建成点亮，总投资低于项目

预算。截止 2011 年 12 月，华星光电 32 寸面板良率达到 80%，超越董事会

年初设定的目标 4个百分点。同时，华星光电在人才储备、专利储备、产业

链配套方面均已打下坚实基础。 

目前，华星观点已拥有 218 名台湾、韩国工程师在内的 1700 多人的工

程师队伍，人才储备的建立为公司良品率提高与专利申请打下了坚实基础，

公司预计年内，产品良率将能提升到 90%以上。2011 年，华星光电实现专利

拓展 460 组，有利于公司积累未来专利谈判筹码。 
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截止 2011 年年底，华星光电与日本旭硝子已签订玻璃基板 100%供货合

同，目前玻璃基板项目已开工建设，后加工段（玻璃切割）年底既能建成投

产，熔炉将于明年年底前建成投产。其他关键产业链配套项目也正稳步推进，

预计都能在珠三角地区完成配套。 

对于业内 3D 产品发展趋势，华星光电也做了技术跟踪，其中偏光式 3D

面板生产设备 2011 年 8 月已建成，12 月已实现 350K 小规模量产；快门式

3D 相关设备也已采购到位，2012 年能实现量产。 

华星光电目前面临的挑战可以归纳为良品率、产能利用率提升和面板市

场低迷。 

从人才储备与前期良品率爬坡经验观察，良品率年内提高到 90%以上应

是大概率事件。良品率达标后，下游销售渠道将是产能利用率提高的关键。

预计 TCL 多媒体能消化华星观点 50% 左右的产能，还有 50%产能需要通过对

外销售实现。目前公司已与部分国际客户接洽，在国内市场开拓方面，公司

希望通过为国内客户提供更好的服务，如针对国内市场与客户特点做一些特

殊设计来打开销路。公司希望 2012 年 1 季度，能实现每月 3 万片的玻璃基

板投入量，3季度能提高到 9万片每月，4季度，能达成每月 10 万片投入量，

达成设计产能。 

当前面板市场供过于求导致面板价格低迷，也是华星光电所面临的挑战

之一。2012 年 1 月，美欧液晶电视出货基本符合预期，但春节期间国内液

晶电视销售低于预期，预计 2012 年，全球液晶电视出货难有较大增幅，全

年产能较需求多出 900 万片左右。业内普遍希望 SHARP 转移电视产能，能部

分缓解供过于求的局面。公司认为面板产业已有 2年没有大的资本支出，根

据行业景气周期，2012 年下半年或 2013 年上半年，行业景气有望恢复。 

我们担心随着 LG、三星将于年中发布 55 寸 OLED 产品，大尺寸 OLED 电

视商品化进程正式开启，液晶面板景气周期规律可能被打破。同时认为即

使良率爬坡与产能利用率爬坡一切顺利，在当前面板价格条件下，华星光电

也将出现较大亏损，并将对 2012 年集团财报产生较大负面影响。若华星光

电良率提升与产能利用率爬坡符合公司规划（良率>90%;产能利用率：Q1 玻

璃基板投入量 3 万片每月、Q3：9 万片每月，Q4：10 万片每月），预计 2012

年下半年，财务表现将好于上半年。 

 

图 11：华星光电产能与良率爬坡情况 

 
资料来源：中原证券、公司资料 
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5、协同优势国内同行或难模仿 

5.1 通讯、多媒体业务协同优势将渐显 

 随着智能手机与智能电视产品普及，手机与电视的功能边界将日益模

糊，智能手机与智能电视可以应用相同的操作系统，智能手机将能实现图像

与语音数字信号发送、接收与转换功能，进而实现电视功能；而智能电视也

能轻松实现语音数据信号传输，进而具备短信、通话功能。 

 随着电视与手机产品边界的日益模糊，集团作为国内唯一一家电视与手

机业务均具有一定规模的电子消费品公司（出货量均进入全球前 10）。预计

未来通讯业务与多媒体业务在渠道资源共享、硬件研发、软件平台共享和

游戏、影视资源共享方面具有较强协同优势。 

 

5.2 华星光电对多媒体业务亦有正面作用 

前文我们讨论了华星光电短期内可能对集团财报的负面冲击与对多媒

体产品结构改善的负面影响，但长期看，华星光电对多媒体业务仍有正面意

义，除了核心零配件稳定供应外，华星光电亦有助于多媒体推进“一体机”

生产模式，进一步优化多媒体运营效率、降低生产成本。 

 

6、估值与投资建议 

公司 2012 年危、机并存，多媒体业务受益新兴市场需求强劲与内销产

品结构升级，预计将是公司今年业绩增长主要推动力。但庞大的债务及利息

支出与华星光电项目亏损将对公司今年盈利产生极大负面效应。 

若假设多媒体全年内销出货总 3D 电视渗透率提升至 20%，智能电视与

网路电视渗透率均达到 15%，预计即使 3D 电视、智能电视和网络电视单价

均较去年同期下滑 10 %，多媒体内销毛利率有望提升至 22%以上（表 1），

将成为公司 2012 年毛利率改善主要驱动力。 

巨额债务的利息支付也将使公司今年盈利恶化，预计公司 2012 年利息

支出将近 9 个亿（表 2），由于相关债务中大部分为美元债务，人民币升值

获得给公司带来部分汇兑收益，但具体金额目前无法准确预估。 

华星光电产能释放后庞大的折旧也是可能对公司财报造成较大负面影

响。我们测算，受正处于产能与良品率爬坡期的华星光电影响，一季度业绩

将是全年低点，此后逐季改善，但全年仍能保持盈利。 

预计公司 2012 年、2013 年每股收益为 0.09 元与 0.12 元，对应的 PE

分别为 22.53 倍与 16.83 倍，维持公司“增持”投资评级。 
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表 1：公司多媒体业务电视机产品毛利率预测 

 出货量占比 营业收入占比 毛利率 

 2011 2012 2011 2012 2011 2012

CCFL 电视 44.53% 14.02% 36.86% 9.13% 18% 17.00%

LED 电视 14.58% 32.71% 19.03% 33.58% 20% 19.00%

3D 电视 5.11% 18.69% 7.36% 21.18% 25% 23.00%

网络电视(全部为 LED，非 3D） 22.56% 14.02% 33.13% 14.49% 23% 21.00%

智能电视 0.00% 14.02% 0.00% 20.22% 35% 30.00%

CRT 电视 13.22% 6.53% 3.62% 1.41% 15% 14.00%

电视机总计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 20.44% 22.11%

资料来源：中原证券 

 

表 2：公司 2012 年利息支出预估 

短期贷款 金额（亿元） 利率 当年利息 

人民币贷款 20.14 6% 1.21 

美元贷款 101.83 2.80% 2.85 

长期借款   0.00 

美元贷款 63.95 3.00% 1.92 

人民币贷款（免息） 39.3 0 0.00 

人民币贷款 12.74 5.48% 0.70 

债券（5年） 8.6 7.01% 0.60 

债券（3年） 11.4 7.12% 0.81 

债券（3年） 5 4.05% 0.20 

债券（5） 15 4.61% 0.69 

总计   8.98

资料来源：中原证券 

 

7、风险提示： 

1、华星光电产能与良品率爬坡无法按计划推进，庞大折旧将拖累公司全年

业绩。 

2、国内部分家电消费刺激增持退出，电视出货量可能出现负增长。 

 

表 3：盈利预测 

资产负债表       (亿元) 利润表       (亿元) 

   2011A 2012E 2013E 2014E     2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 482.23 366.67  423.44 512.61 营业收入 608.34  709.75 828.05 1009.76 

 现金 213.68 70.98  82.80 100.98 营业成本 511.19  594.37 687.11 833.70 

 交易性金融资产 1.57 1.57  0.00 0.00 营业税费 4.54  5.32 6.21 7.57 

 应收票据 67.55 78.07  91.09 111.07 销售费用 54.57  56.78 66.24 80.78 

 应收款项 88.06 91.81  107.11 130.61 管理费用 28.00  32.65 38.09 46.45 

 存货 84.72 94.62  109.39 132.72 财务费用 -0.63  8.76 8.37 7.98 

 其他 26.65 29.62  33.06 37.22 资产减值损失 1.58  1.23 1.09 1.32 
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非流动资产 257.91 283.89  243.66 223.62 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

 长期股权投资 14.16 14.75  0.00 0.00 投资收益 3.16  0.00 0.00 0.04 

 固定资产 105.59 191.33  198.36 186.18 营业利润 12.20  10.64 20.93 32.00 

 无形资产 13.61 13.47  12.80 12.16 营业外收入 9.37  6.00 0.00 0.00 

 其他 124.55 64.33  32.50 25.28 营业外支出 1.15  1.00 0.00 0.00 

资产总计 740.14 650.56  667.10 736.23 利润总额 20.43  15.64 20.93 32.00 

流动负债 381.06 278.91  318.53 361.49 所得税 3.72  2.85 3.81 5.82 

 短期借款 121.97 39.82  48.25 41.93 净利润 16.71  12.79 17.12 26.18 

 应付帐款 92.41 83.21  96.20 116.72 少数股东权益 6.58  5.12 6.85 10.47 

 预收帐款 11.59 12.10  12.69 13.60 归属母公司净利润 10.13  7.68 10.27 15.71 

 其他 155.09 143.78  161.40 189.25 EPS（元） 0.12  0.09 0.12 0.19 

长期负债 166.25 166.11  125.90 125.90       

 长期借款 114.02 114.02  114.02 114.02 主要财务比率         

 其他 52.23 52.08  11.88 11.88     2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 547.31 445.01  444.43 487.39 每股指标     

 股本 84.76 84.76  84.76 84.76 每股收益 0.12  0.09 0.12 0.19 

 资本公积金 14.82 14.82  14.82 14.82 每股经营现金 -0.42  -1.66 0.14 0.21 

 未分配利润 7.19 14.86  25.14 40.85 每股净资产 1.33  1.42 1.54 1.73 

 少数股东权益 79.78 84.89  91.74 102.21 增长率     

母公司所有者权益 112.97 120.65  130.92 146.63 营业收入增长率 17.28% 16.67% 16.67% 21.94%

负债及权益合计 740.14 650.55  667.10 736.23 营业利润增长率 -874.62% -12.81% 96.76% 52.87%

      净利润增长率 134.24% -24.24% 33.86% 52.87%

现金流量表       (亿元) 获利能力     

   2011A 2012E 2013E 2014E 毛利率 15.97% 16.26% 17.02% 17.44%

经营活动现金流 16.66 -1.06  37.69 42.43 净利率 1.67% 1.08% 1.24% 1.56%

 净利润 16.71 12.79  17.12 26.18 ROE 8.97% 6.36% 7.85% 10.71%

 资产减值准备 1.58 1.23  1.09 1.32 ROIC 2.23% 4.23% 6.23% 8.08%

 折旧摊销 8.42 21.47  27.76 30.03 偿债能力     

 财务费用 -0.63 8.76  8.37 7.98 资产负债率 84.13% 66.71% 60.37% 58.54%

 投资收益 3.16 0.00  0.00 0.04 流动比率 1.27  1.31 1.33 1.42 

 营运资金变动 0.00 -45.31  -16.65 -23.04 速动比率 1.04  0.98 0.99 1.05 

投资活动现金流 -166.15 -47.27  13.66 -9.96 营运能力     

 资本支出 0.00 -45.00  -10.00 -10.00 资产周转率 0.95  1.02 1.26 1.44 

 其他投资 -166.15 -2.27  23.66 0.04 存货周转率 6.06  6.48 6.70 6.85 

筹资活动现金流 113.52 -92.76  -39.52 -14.30 应收帐款周转率 10.02  10.39 10.82 11.04 

 借款变动 0.00 -1.85  -39.58 0.00 估值比率     

 其他 113.52 -90.91  0.06 -14.30 PE 17.41  22.97 17.16 11.22 

现金净增加额 -35.96 -141.09 11.83 18.17 PB 1.56  1.46 1.35 1.20 

资料来源：中原证券 
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