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 多媒体、液晶面板是主要看点 

TCL 集团(000100) 
 投资要点： 

营收增长稳健，盈利低于市场预期。2012 年公司实现营业收入 696.29 亿元，同比增

长 14.46%，符合市场预期；实现净利润 12.73 亿元，同比减少 23.84%，归属上市公

司股东净利润 7.96 亿元，同比减少 21.43%，对应 EPS0.0939 元，低于市场预期。 

通讯业务转型升级和补贴收入减少影响整体业绩表现。TCL 通讯 2012 年积极向智能

手机战略性升级并强化市场拓展力度，研发、销售费用明显增加，外加市场竞争激励，

全年亏损 1.69 亿元，明显超出预期。同时，集团政府补贴收入减少 2.5 亿元。两因素

成为净利润下滑主因。通讯业务预期在今年一季度业绩触底，全年盈利改善仍待观察。 

多媒体业绩大幅改善。TCL 多媒体 2012 年 LCD 电视销量 1552.7 万台，猛增 43%，

国内外全面开花，在业内一枝独秀；营收增长 18.52%，净利润增长约 67.7%，其中

海外市场近几年首次实现盈利。主要得益于公司逆势采取积极进取市场策略，研发、

市场开拓、提高运营效率显成效，液晶面板顺利投产提供强有力的后勤保障和成本控

制。2013 年销售目标 1800 万台，同比增长 15.9%，我们认为海外新兴市场和国内三

至六线市场、农村市场将成业务重点，同时产业链垂直一体化将持续发力，预期盈利

增速 30%左右。目前，多媒体盈利能力仍明显低于海信和创维，提升空间较大。 

面板业务迎来业绩释放期。受益于行业环境好转和自身运营超预期，华星光电四季度

业绩大幅改善，实现收入 38.55 亿元，净利润 3.9 亿元，全年净利润 3.15 亿元，在业

内首次实现当年运营即盈利。2013 年加强产业链整合、提高大尺寸比重、提升产能

和控成本将是重点。行业基本无新增产能、大尺寸化、产需错配等使整体 TV 面板供

需偏紧，价格除季度性波动外，预计全年将相对平稳。我们预计 2013 年面板盈利贡

献有望超过 8 亿元，成为公司最主要利润增长点。 

维持“增持”评级：公司其他业务运行平稳，今明两年产业链垂直一体化整合效果将

持续显现，多媒体和面板业务将成为业绩最主要推动力。预计 2013-2015 年 EPS 分

别为 0.1784/0.2024/0.2208 元，对应 2013 年 PE13.57，维持“增持”评级。 

风险提示：通讯业务改善幅度低于预期；政府补贴收入波动较大。 

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 69448.35 83041.94 92986.84 103108.00 

+/-% 14.32% 19.57% 11.98% 10.88% 

净利润(百万) 796.09 1511.84 1715.96 1871.55 

+/-%  -21.43% 89.91% 13.50% 9.07% 

EPS 0.0939 0.1784 0.2024 0.2208 

PE 25.77 13.57 11.95 10.96 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 8,476.22 

流通 A股(百万) 7924.92 

52 周内股价区间(元) 1.81-2.48 

总市值(百万) 20,512.45 

总资产(百万) 79,744.80 

每股净资产(元) 1.39 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

http://www.microbell.com
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 51179  61884  68356  75663  

现金 17798  23924  25803  28976  

应收账款 7854  9150  10303  11477  

其他应收账款 3522  3807  4413  4838  

预付账款 602  979  1074  1085  

存货 11956  13005  14791  16246  

其他流动资产 9447  11019  11973  13041  

非流动资产 28566  27545  26634  25404  

长期投资 1953  1949  1954  1955  

固定投资 21336  20790  19848  18437  

无形资产 1799  2061  2318  2576  

其他非流动资产 3478  2745  2515  2437  

资产总计 79745  89429  94991  101067  

流动负债 45246  55686  60185  64763  

短期借款 10155  20759  21348  24067  

应付账款 12694  13921  15788  17358  

其他流动负债 22397  21006  23049  23338  

非流动负债 14266  10936  9087  7516  

长期借款 8258  5258  3258  1758  

其他非流动负债 6008  5678  5829  5758  

负债合计 59512  66622  69272  72279  

少数股东权益 8487  9571  10951  12399  

股本 8476  8476  8476  8476  

资本公积 1552  1552  1552  1552  

留存公积 1711  3223  4781  6428  

归属母公司股 11746  13236  14767  16388  

负债和股东权益 79745  89429  94991  101067   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 69448  83042  92987  103108  

营业成本 58108  67612  75150  83176  

营业税金及附加 409  533  581  650  

营业费用 6583  8138  9206  10311  

管理费用 3839  4899  5393  6186  

财务费用 351  259  197  109  

资产减值损失 342  265  273  282  

公允价值变动收

益 

-33  -26  -24  -26  

投资净收益 294  301  299  300  

营业利润 243  1610  2462  2668  

营业外收入 1443  1774  1563  1633  

营业外支出 46  97  83  82  

利润总额 1640  3287  3942  4219  

所得税 367  690  846  899  

净利润 1273  2596  3096  3320  

少数股东损益 477  1085  1380  1449  

归属母公司净利

润 

796  1512  1716  1872  

EBITDA 2916  4302  5254  5490  

EPS 0.0939  0.1784  0.2024  0.2208   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力     

营业收入 14.3% 19.6% 12.0% 10.9% 

营业利润 -80.1% 561.9% 52.9% 8.4% 

归属母公司净利

润 

-21.43% 89.9% 13.5% 9.1% 

获利能力     

毛利率(%) 16.3% 18.6% 19.2% 19.3% 

净利率(%) 1.1% 1.8% 1.8% 1.8% 

ROE(%) 6.8% 11.4% 11.6% 11.4% 

ROIC(%) 1.9% 5.2% 7.4% 7.5% 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.6% 74.5% 72.9% 71.5% 

净负债比率(%) 31.91% 39.97% 36.55% 36.45% 

流动比率 1.13  1.11  1.14  1.17  

速动比率 0.86  0.87  0.88  0.91  

营运能力     

总资产周转率 0.90  0.98  1.01  1.05  

应收账款周转率 9  9  9  9  

应付账款周转率 5.30  5.08  5.06  5.02  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.09  0.18  0.20  0.22  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.46  0.05  0.55  0.45  

每股净资产(最新

摊薄) 

1.39  1.56  1.74  1.93  

估值比率     

PE 25.77  13.57  11.95  10.96  

PB 1.75  1.55  1.39  1.25  

EV_EBITDA 11  8  6  6   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 3916  433  4694  3815  

净利润 1273  2596  3096  3320  

折旧摊销 2321  2433  2595  2714  

财务费用 351  259  197  109  

投资损失 -294  -301  -299  -300  

营运资金变动 -394  -4650  -991  -2117  

其他经营现金 659  95  97  90  

投资活动现金 -6512  -1170  -1401  -1212  

资本支出 5497  1000  1200  1000  

长期投资 -1155  -36  -3  7  

其他投资现金 -2169  -206  -204  -204  

筹资活动现金 151  6863  -1415  570  

短期借款 -2042  10604  589  2720  

长期借款 -3144  -3000  -2000  -1500  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 70  0  0  0  

其他筹资现金 5267  -741  -3  -650  

现金净增加额 -2481  6126  1879  3173   
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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－投资建议的评级标准 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 

南京  北京 

南京市白下区中山东路 90号华泰证券大厦/邮政编码：210000  北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 5楼/邮政编码：100034 

电话：86 25 84457777 /传真：86 25 84579778  电话：86 10 68085588 /传真：86 10 68085588 

电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn  电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层/邮政编码：518048  上海市浦东银城中路 68号时代金融中心 45 层 / 邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 50106028 /传真：86 21 68498501 

电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn  电子邮件：ht-rd@mail.htsc.com.cn 

 

http://www.microbell.com

