
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

近期我们参加公司的 2012 年年度投资者交流会，和公司管理层

就公司的经营状况和未来的发展进行了沟通。 

 

 主要观点： 

受手机业务亏损的影响，12 年经营业绩下滑 

2012 年，公司实现营业总收入 696.29 亿元，同比增长 14.46％，

其中，营业收入 694.48 亿元，同比增长 14.32%；实现净利润 12.73

亿元，同比下降 23.84%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.96 亿

元，同比下降 21.43%。 

公司 2012 年净利润下滑主要原因是：TCL 通讯 1.69 亿元（2011

年实现净利润 6.61 亿元）、政府补贴收入同比减少 2.5 亿元、股票期

权激励计划确认 0.37 亿元非付现期权费用和加大了研发投入力度。 

多媒体经营明显改善、TCL 通讯向智能手机转型 

2012 年，TCL 多媒体的 LCD 电视总销量达到了 1,552.7 万台，

同比增长 43.00%，其中国内市场销量 885.6 万台，同比增长 34.10%；

海外销量 667.1 万台，同比增长 56.80%。TCL 多媒体成为国内首家

LCD 电视年销售量超过 1,500 万台的电视机企业，在全球 LCD 电视

机市场的占有率从 2011 年的 4.8%提升至 2012 年的 5.8%，排名上升

至第四位，同时以 18.0%的市场占有率高踞 LCD 电视机中国市场第

一位。 

TCL 多媒体的 LCD 电视在销量增长的同时，产品结构不断优化，

其中 LED 背光液晶电视机销量达到 1,182.8 万台，同比增长 152.60%，

占 LCD 电视销量的比重达到 76.18%；智能/网络电视销量达到 463.7

万台，同比增长 210.80%，占 LCD 电视销量的比重达到 29.87%；3D

电视销量达到 217.9 万台，同比增长 568.80%，占 LCD 电视销量的比

重达到 14.04%。 

2012 年，TCL 多媒体经营状况与 2011 年相比明显改善，实现销

售收入 323.00 亿元，同比增长 18.52%；实现净利润 7.65 亿元，同比

增长 94.83%；产品毛利率达到 17.40%，同比提高 0.83 个百分点。 
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 报告日股价（元） 2.52 

 12mth A 股价格区间（元） 1.80/2.74 

 总股本（百万股） 8,476.22 

 无限售 A 股/总股本 93.50% 

 流通市值（百万元） 19,970.79 

 每股净资产（元） 1.39 

 PBR（X） 1.82 

 DPS（Y12，元）                    0.038 

 主要股东（12Y） 

 惠州市投资控股有限公司 9.80% 

 李东生 5.84% 

 收入结构（12Y） 

 多媒体 47.09% 

 家电 14.25% 

 通信 11.19% 

 华星光电 10.55% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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多媒体经营明显改善 

华星光电实现盈利 
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2012 年，TCL 通讯共销售手机 4,260.8 万台，同比下降 2.30%，

其中，中国市场销售 577.5 万台，同比增长 12.90%；海外市场共销售

手机 3,683.4 万台，同比下降 4.30%。TCL 通信海外销量下滑的主要

原因是：受海外经济低迷等因素的影响，海外业务面临宏观经济压力；

同时海外市场需求也处于从功能机到智能机的转型期，公司传统的海

外功能机业务受到了影响。在国内市场，公司加大了销售网络建设力

度，加强了与电信运营商的合作，手机销售量增长明显。 

2012 年，受全球经济增速放缓和国内房地产调控政策等因素的

影响，空调行业内销和外销市场整体下滑，冰箱和洗衣机销量增速放

缓。TCL 家电集团通过与集团内部创业协同联动、优化产品结构使得

家电集团业务整体逆势增长。2012 年，公司的空调、冰箱和洗衣机

销量分别同比增长 21.80%、28.50%和 44.70%。 

 

表 1 公司 2012 年销量数据 单位：万台 

产业 产品 12 年 11 年 同比变化(%)

多媒体 

LCD 电视 1,552.7 1,086.0 43.0 

其中：LED 电视 1,182.8 468.2 152.6 

智能/网络电视 463.7 149.2 210.8 

3D 电视 217.9 32.6 568.8 

中国市场 885.6 660.6 34.1 

海外市场 667.1 425.4 56.8 

移动通讯 

中国市场 577.5 511.6 12.9 

海外市场 3,683.4 3,850.1 -4.3 

合计 4,260.8 4,361.7 -2.3 

其中：智能手机 652.0 137.4 374.6 

家电 

空调 369.1 303.0 21.8 

冰箱 91.2 71.0 28.5 

洗衣机 98.5 68.1 44.7 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理  

 

华星光电四季度经营状况大幅改善，运营首年实现盈利 

2012 年，华星光电销售液晶面板 1,084.94 万片，实现销售收入

73.37 亿元，净利润 3.15 亿元，其中经营性亏损 0.63 亿元（前三季度

经营性亏损 5.1 亿元）。 

华星光电在下半年产能快速爬坡，9 月份投片超 10 万片，提前

三个月达到项目产能，12 月投片达到 12.1 万片。在产能快速爬坡的

同时，良品率也快速提升，9 月开始产品的综合良品率已提升至 95%

以上，12 月份的良品率达到 95.9%。 

华星光电目前已导入 28 吋、32 吋、37 吋、46 吋、55 吋和 110
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吋液晶面板和模组产品，并应用 HVA 技术，降低背光成本和能耗。

华星光电主销产品为 32 吋液晶面板和模组产品，第四季度已成为全

球最大的 32 吋面板供应商。另外，华星光电在新产品开发上也成效

显著，成功研发出全球最大的 110 吋四倍全高清 3D 液晶显示屏、全

球最高规格 55 吋四倍全高清液晶显示屏，陆续推出 4K2K 超高清、

3D、超窄边框等新技术产品。同时，华星研发中心已经投资建立 4.5

代 FPD 研发试验线，进行低温多晶硅、氧化物半导体和 OLED 等新

型显示技术的研发，并与 12 月 27 日成功点亮第一块 32 吋新型平板

显示产品。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，“跑赢大市” 

我们认为，公司凭借面板-模组-整机一体化优势，在国内电视机

生产企业中已处于领先地位，未来将继续优化产品结构，提高高端产

品的比重，发挥一体化规模优势，提升盈利能力；公司的手机业务已

从功能手机向智能手机的转变，13 年中高端智能手机的比重将进一

步提升，TCL 通信的盈利能力也将改善；13 年，产能利用率提高导

致折旧费用率下降，良率和大尺寸产品比例的提升都将有助于华星光

电继续增强盈利能力。我们预计公司 13、14 年的每股收益分别为 0.17

元、0.21 元，对应的动态市盈率分别为 14.73 倍、12.21 倍。我们调

升公司的投资评级为：未来六个月内，跑赢大市。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 60,834.14 69,628.67 86,553.65 98,172.12

年增长率（%） 17.28 14.46 24.63  13.42  

归属于母公司的净利润 432.54 1,013.17 1,449.73 1,750.07 

年增长率（%） 134.24 -21.43 82.11  20.72  

每股收益（元） 0.12 0.09 0.17  0.21  

PER（X） 21.08  26.83  14.73  12.21  

注：有关指标按最新总股本计算 
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表 1 公司财务指标  

指标 2009A 2010A 2011A 2012A 

销售毛利率(%) 15.21 14.08 15.86 16.33 

销售净利率(%) 1.59 0.91 2.75 1.83 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 8.88 4.21 8.96 6.78 

流动比率 1.27 1.46 1.27 1.13 

速动比率 0.93 1.21 1.04 0.87 

资产负债率(%) 72.12 66.17 73.95 74.63 

存货周转率 6.71 6.22 6.33 5.69 

应收账款周转率 9.89 9.19 10.00 9.61 

总资产周转率 1.66 1.24 0.95 0.91 

主营业务收入同比增长率(%) 15.29 17.10 17.28 14.46 

净利润同比增长率(%) -6.19 -7.98 134.24 -21.43 

每股收益 0.06 0.05 0.12 0.09 

每股经营性现金流量 0.25 0.19 0.20 0.46 

每股未分配利润 -0.23 -0.06 0.08 0.12 

每股资本公积金 0.83 1.34 0.17 0.18 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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