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中 性 
移动通讯业务盈利萎缩 
——TCL 集团（000100）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

 TCL 集团（000100）公布了 2012 年半年报，报告期内，上半年公司

实现主营 297.13 亿元，同比增长 8.73%，其中 Q2 实现 152.07 亿元，

同比增长 8.85%；营业利润亏损 0.58 亿元，同比下滑 110.38%，其

中 Q2 亏损 0.32 亿元，同比下滑 110.73%；实现归属母公司股东净

利润 2.83 亿元，同比下滑 47.50%，其中 Q2 实现 2.44 亿元，同比

下滑 22.57%；上半年实现 EPS 0.033 元。 

点评： 

 多媒体业务向好 与家电业务渠道协同  2012 年 1-6 月，公司 TCL

多媒体实现 LCD 电视机销售 647.7 万台，较去年同期增长 60.60%（本

公司含商用显示器的 LCD 电视机整体销量为 661.6 万台，较去年同

期增长 60.61%）。其中，国内市场销量 333.8 万台，增长 32.10%；

海外销量 313.9 万台，同比增长 108.40%。在销量增长的同时，产品

结构不断优化，LED 背光液晶电视机、智能/网络和 3D电视机的销量

均实现了大幅增长,占目前TCL多媒体 LCD电视机销量的比重分别为

66.50%、20.10%和 9.14%。中国区 LED 背光液晶电视机、智能/网络

和 3D 电视机销量的比重分别为 67.70%、38.30%和 16.90%。TCL 多媒

体业务持续向好主要是由于价格竞争力及渠道优化，报告期内，TCL 

多媒体毛利率从去年同期的 16.1%提升到 17.5%。家电业务方面中国

市场的新产品中 3D 电视机数量占 70%以上，国内销售渠道较去年年

初增长了约6,000 个网点；新兴市场LCD 电视机销售量达182 万台，

较去年同期上升 103.9%，非洲及泰国等地区的销售表现较好。TCL

家电业务与 TCL 多媒体业务实现了有效的协同，提高了渠道的覆盖

率。 

 移动通讯业务盈利萎缩  报告期内，公司 TCL 通讯整体销量为

1,861.4 万台，同比下滑 4.30%。其中，中国市场实现销量 183.5 万

台，同比增长 67.43%；海外市场实现销售 1,577.9 万台，同比下降

11.14%。TCL 通讯实现销售收入 41.33 亿元，同比增长 7.21％，实

现净利润 0.86 亿元，同比下降 73.79％。主要是由于智能手机产品

销量推广未达预期，新产品研发到市场导入的时间周期竞争力低，

从而影响盈利能力的增长。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

总市值(百万元)                   16,359

发行股数(百万股)                  8,476

其中：流通股(百万股)              7,163

主要股东/持股比例              

惠州市投资控股有限公司/9.80%
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 继续受累于华星光电  2012 年上半年华星光电实现销售收入 11.26 亿元，净利润-0.22

亿元，包括期内确认补贴收入 4.21 亿元，其中属于一次性的项目专项补助共计 2亿元。

华星光电经营性亏损 4.28 亿元，亏损的主要原因有：全球面板产业依然处于周期性低谷，

液晶面板行业供过于求的局面，导致了液晶面板产品价格下滑，全行业持续亏损；华星

光电于 2011 年 10 月份开始量产，目前依然处于生产爬坡期。 

 Q2 期间费用率回升  上半年公司期间费用率同比增加 3.09%，销售费用 288,996 万元，

同比增加 18.39%，主要是由于公司市场费用投入增加；管理费用 147,968 万元，同比增

加 35.66% ，主要是由于公司研发费用投入增加；财务费用同比增加 306.95%，主要是由

于汇兑损益减少及利息支出增加。 

 风险提示  华星光电不确定性。 

 盈利预测  预期 2012、2013、2014 年每股收益 0.12、0.14、0.17 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 2012 年 15 倍 PE 较为合理，给予公司“中性”

评级。 

利润预测表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 60834 68472 79293 91397 

营业成本 51119 57129 68732 77897 

营业税金及附加 454 529 597 619 

销售费用 5457 5799 6170 7013 

管理费用 2800 3027 3162 3669 

财务费用 -63 832 315 575 

资产减值损失 158 0 0 0 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资收益 316 0 0 0 

营业利润 1223 1156 1317 1624 

营业外收支 822 955 978 1129 

利润总额 2043 2111 2295 2753 

所得税费用 372 384 396 478 

净利润 1671 1727 1899 2275 

归属于母公司所有者的净利润 1013 1039 1200 1476 

少数股东损益 658 683 699 799        
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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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