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[table_main] 公司点评报告模板 
经营向上，利好不断  TCL 集团（000100.SZ） 

谨慎推荐   
核心观点：   

1．报告背景 
公司公告 2012 年公司电视机销量 1578 万台，较去年同期增长 42.6%，

份额居全球前三。 

公司董事长李东生连续增持股本，累积增持 4246 万股，用资 0.9 亿元。 

2．我们的分析与判断 

（一）面板价格维稳，利好华星光电业务发展 

2012 年面板价格出现较大涨幅，华星面板业务充分受益，四季度已

实现较好盈利。随着电视、手机等电子产品大尺寸化趋势发展，未来面

板总需求持续增长，面板产能供给短期不会大幅增长，预计在可预期的

较长时间，面板价格维持较为稳定水平。 

2012 年 12 月份华星光电玻璃基板投片量已达 12 万片，产品综合

良品率达到 95.9%，32 寸液晶面板产品出货量已排名全球第一，外供比

例已达 60%。华星光电项目或有 40 多亿补贴，根据华星光电的产能及

良品率的稳定情况，补贴将逐步确认。但补贴的金额、补贴的时点和节

奏，还需要跟踪。 

（二）彩电行业生态明显优化：日系衰退，内资崛起 

    a）国内高世代面板上线，面板供应完成国有化，上游短板解决。b）

电商兴起，家电卖场绝对主导地位动摇，彩电制造业议价权加强。c）日

本彩电企业竞争力显著下降，而且会持续，民族品牌竞争力会逐步增强，

一方面中国彩电企业会争食日本企业让出的市场份额，市场份额会提升，

销售会超越行业整体；另一方面随着市场集中，中国各大彩电企业的整

体盈利水平也会提升。 

（三）TCL 彩电增长迅猛，产业链融合提升综合竞争力 

   2012 年受益日资彩电品牌全面衰退，内资品牌行业龙头 TCL、海信、

等抢占部分份额，行业集中度逐步提升。2012 年，TCL 多媒体实现 LCD

电视机销售 1578 万台，较去年同期增长 42.6%。公司彩电销量市场份

额居全球前三，国内第一。 

   华星光电产量及良品率逐渐稳定，公司彩电业务完善上游产业链配

套，发挥成本优势，缩短新品推出周期，提升公司综合竞争力。 

（四）大股东连续增持，公司积极维护股价 

3．投资建议 
   综合考虑，预计公司 2012/2013 年 EPS 0.10 和 0.21 元。由于华星

光电的业务发展和相关政策补贴具有较大不确定性，公司业绩也有较大

不确定性。公司目前股价相比 2013 年 PE11 倍左右。考虑到目前面板供

应进展，华星光电与多媒体产业链竞争力加强，公司业绩弹性较大，或

有相应政策补贴，具有良好的市场人气，我们给予“谨慎推荐”评级。 

4．风险提示：面板价格下降，终端需求增长放缓 
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 [table_marketdat

a] 

 
市场数据 时间 2013.01.18 

A 股收盘价(元) 2.48 

A 股一年内最高价(元) 2.53 

A 股一年内最低价(元) 1.80 

上证指数 2317.07 

市净率 1.86 

总股本（万股） 847621.88 

实际流通 A 股(万股) 792406.59 

限售的流通 A 股(万股) 55215.29 

流通 A 股市值(亿元) 196.52 

 

相对指数表现图 
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 资料来源：中国银河证券研究部 
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一、面板需求向好，利好华星光电业务发展 

（一）电视大尺寸化趋势明显，面板需求向好 

2012 年 12 月份华星光电玻璃基板投片量已达 12 万片，产品综合良品率达到 95.9%，32

寸液晶面板产品出货量已排名全球第一，外供比例已达 60%。 

2012 年下半年以来，面板价格出现较大涨幅，华星面板业务充分受益，四季度已实现较

好盈利。 

在可预期的较长时间内，面板价格仍将延续稳中有升趋势： 

1）电子产品，电视、电脑、手机，大屏化趋势明显； 

2）日本、台湾面板企业仍处在亏损中，不可能提供新的产能，韩国拟新增产能，至少要

在 12 个月后才能释放。这些有利于面板价格保持稳定，利好 TCL 华星光电盈利增长。 

（二）或有补贴 

华星光电项目预计或有 40 多亿补贴，根据华星光电的产能及良品率的稳定情况，补贴将

逐步确认。但补贴的金额、补贴的时点和节奏，还需要跟踪。 

二、彩电行业生态明显优化：日系衰退，内资崛起  

中国的黑电行业作为家电行业发展的排头兵，既经历过高发展、高盈利的阶段，也饱受了

价格战竞争之苦。由于黑电行业技术变革较快，下游厂商对上游的依赖性较强，市场较为分散。

同时，外资品牌利用技术和上游资源上的优势，对国内品牌打压较重，造成国内黑电行业相对

较恶劣的竞争环境，行业盈利能力较低。但随着日系企业的全面衰退，加上国内面板供应完成

国有化，上游短板解决，我们按照波特五力分析，几乎价值链每个环节都有所优化，我国黑电

制造业竞争生态逐步优化。 

（一）日本彩电制造竞争力下降，带来国内彩电制造机会 

日本彩电企业竞争力显著下降，而且会持续，民族品牌竞争力会逐步增强，一方面中国

彩电企业会争食日本企业让出的市场份额，市场份额会提升，销售会超越行业整体。另一方

面随着市场集中，中国各大彩电企业的整体盈利水平也会提升。 

2012 年以来，日系企业的全面衰退，内资彩电龙头 TCL、海信、创维等品牌份额提升，

行业集中度加强。 

2011 年以前，日系彩电龙头，夏普、索尼国内彩电市占率在 8.5%和 7.3%左右，2012

年以来，市占率下降到 5%左右水平。而同期，内资彩电龙头，海信、TCL 和创维等品牌，市

占率持续提升，海信市占率从 2010 年不足 15%，提升到 2012 年以来 16.5%的水平。 

http://www.microbell.com
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图 1：2010 年-2012 年主要城市彩电品牌销售量市占率（单位：%） 

 

资料来源：中怡康，中国银河证券研究部 

（二）高世代面板上线，打通产业链，有利于国内企业竞争力提升 

电视产品技术更新快，核心技术主要体现在上游面板以及软件、芯片上。前几年液晶电视

主要的核心技术主要掌握在外资和台资企业，内资电视制造品牌主要采取跟随策略。 

2012 年以来，伴随着液晶电视行业竞争趋于平衡，技术的成熟，内资企业在完成面板国

有化。京东方、华星光电面板企业高世代液晶面板相继投产，打通产业链，有利于国内整机企

业协调上下游制造，加快产品生产周期，提升产品竞争力。面板供应完成国有化，国内彩电企

业对外资上游的依赖性降低，更有利于内资彩电品牌竞争力提升。 

（三）电子商务大发展，家电卖场绝对主导地位动摇，彩电制造业议价权加强 

国内彩电销售对 KA 等大电器连锁依赖较高，电视制造在产业链中很难取得产品定价权。

2012 年电子商务的兴起，对传统电器连锁造成较大冲击。彩电制造企业产业链话语权加强，

有利于行业生态优化。 

电视产品由于安装简便，主流电视厂商供应链完善，电视产品体积不算大，重量适当，因

此较好地适应电子商务渠道，传统电器卖场在彩电行业的话语权有所降低。彩电制造企业产业

链议价权加强，有利于行业生态优化。 
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三、彩电业务增长迅猛，产业链融合提升综合竞争力 

（一）日本彩电份额下降，公司份额提升明显 

2012 年日资彩电品牌全面衰退，给内资彩电龙头提供了机会，内资品牌行业龙头 TCL、

海信、创维，抢占部分份额，行业集中度逐步提升。2012 年，TCL 多媒体实现 LCD 电视机

销售 1578 万台，较去年同期增长 42.6%。公司彩电销量市场份额居全球前三，国内第一。 

（二）产业链融合提升综合竞争力 

随着华星光电面板产品良品率逐渐稳定，大尺寸产量逐步释放，有利于公司彩电业务完善

上游产业链配套，发挥成本优势，缩短新品推出周期，提升公司综合竞争力。 

TCL 渠道广、产业配套到位、规模优势明显，产业价值链话语权争夺中，优势不断强化，

有利于公司巩固龙头地位，提升盈利水平。 

四、大股东连续增持，公司积极维护股价。 

2012 年，公司董事长李东生先后 11 次增持，2013 年新年再度增持，李东生先生又增持

公司股份 745 万股。 

自 2012 年 5 月起，李东生先生累计增持公司股份 13 次，合计 4245.5 万股，累计耗资约

9053 万元。公司维护股价意愿强烈。 

表 1：TCL 董事长增持情况 

时间  
增持数

量(万股） 

占总股本比

例（%） 

增持均

价（元） 

增持金额

（万元） 

增值后股本

（万股） 

增持后持

股总占比 

20120507 553 0.07% 2.169 1200 46536 5.49% 

20120517 665 0.08% 2.172  1444 47,201 5.57% 

20120514 316   2.142 677     

20120516 349   2.199 767     

20120621 191 0.02% 2.09 400 47,392 5.59% 

20120627 198 0.02% 2.02 400 47,590 5.61% 

20121106 403 0.05% 1.984  799 47,993 5.66% 

20121101 204   1.986 405     

20121102 199   1.982 394     

20121115 300 0.04% 2.04 612 48,293 5.70% 

20121121 186 0.02% 2.09 388 48,479 5.72% 

20121129 680 0.08% 2.057 1399 49,159 5.80% 

20121221 325 0.04% 2.15 699 49,484 5.84% 

20130116 745 0.09% 2.3 1714 50,229 5.93% 

20130114 355   2.3 817     

20130115 390   2.3 897     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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五、公司估值与投资建议： 

综合考虑，预计公司 2012/2013 年净利润分别 8.2 和 17.7 亿元，约合 EPS 0.10 和 0.21

元。由于华星光电的业务发展和相关政策补贴具有较大不确定性，公司业绩也有较大不确定性。

公司目前股价相比 2013 年 PE11 倍左右。考虑到目前面板供应进展，华星光电与多媒体产业

链竞争力加强，公司业绩弹性较大，或有相应政策补贴，具有良好的市场人气，我们给予“谨

慎推荐”评级。 

表 2：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2010 年 A 2011 年 A 2012 年 E 2013 年 E 

一、营业总收入 51,870 60,834 68,075  77,147  

其中：主营业务收入 51,834 60,752 67,920 76,954 

    营业收入增长率 17.0% 17.2% 11.8% 13.3% 

     利息收入 36 83 155 193 

二、营业总成本 52,201 59,927 67,876 76,352 

其中：营业成本 44,535 51,119 56,938 64,140 

      毛利率(简单测算） 14.1% 15.9% 16.2% 16.7% 

    利息支出 1 2 17 3 

      营业税金及附加 121 454 508  576  

      销售费用 5,101 5,457 6610  7505  

      销售费用率 9.8% 9.0% 9.7% 9.8% 

      管理费用 2,161 2,800 3294  3709  

      管理费用率 4.2% 4.6% 4.9% 4.8% 

      财务费用 33 -63 311  235  

      资产减值损失 249 158 198  185  

  加：公允价值变动收益 -51 -2 -72  -25  

      投资收益及其它 225 316 380  220  

三、营业利润 -157 1,221 508 990 

  加：营业外收入 1,145 937 1295  2685  

  减：营业外支出 215 115 75  255  

四、利润总额 773 2,043 1,728 3,420 

  减：所得税费用 300 372 366  729  

      综合所得税率 38.9% 18.2% 21.2% 21.3% 

五、净利润 473 1,672 1,361 2,691 

    归属于母公司净利润 433 1,014 828 1,771 

    净利润率 0.8% 1.7% 1.2% 2.3% 

    少数股东损益 40 658 534  920  

    少数股东损益占比 8.4% 39.4% 39.2% 34.2% 

六、总股本 8476 8476 8476  8476  

七、按期末股数简单每股收益： 0.05 0.12 0.10  0.21  

    净利润增长率 -7.9% 134.2% -18.4% 113.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

袁浩然，行业证券分析师；郝雪梅，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的

证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

格力电器、美的电器、青岛海尔、海信电器、TCL、苏泊尔、老板电器、华帝股份、兆驰

股份、美菱电器、奥马电器、ST 科龙、合肥三洋、小天鹅、三花股份、华声股份、蒙发利、

九阳股份、万和电气、爱仕达、哈尔斯、阳光照明、常发股份、康盛股份等。 
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[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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