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TCL 集团最新情况 
2012 年 TCL 集团(000100.CH/人民币 2.91, 未有评级)实现营业总收入 696.3 亿
元，同比增长 14.5%，其中，营业收入 694.5亿元，同比增长 14.3%；实现净
利润 12.7亿元，同比下降 23.8%，其中，归属于上市公司股东的净利润 7.96

亿元，同比下降 21.4%；实现经营活动现金净流入 39.16 亿元，同比增长
134.98%。 

其中，经营性现金流包括华星光电 16亿元退税，除税后经营现金流 23亿元。
2012年研发投入 17亿元，同比增长 78%，上交税金 65.8亿元，增长 55%。 

报告期内，综合毛利率从 11年的 15.86%提升至 16.33%，销售费用率和管理
费用率均有所上升，分别从 11 年的 8.98%和 4.61%提升至当期的 9.48%和
5.53%，净利率从 1.67%小幅下降至 1.15%。 

今年 1季度，公司实现营业收入 184.7亿元，同比增长 27.3%，实现归属于母
公司的净利润 3亿元，同比增长 691.7%。1季度业绩大幅提升主要是由于华
星光电产能和两频率的提高。1 季度净利润超过 4 亿元，同时，多媒体业务
保持较快增长保证主业稳定增长。1季度 LCD电视销量 391.2万台，同比增长
21.5%。 

 

多媒体业务： 

2012年实现营业收入 323.00亿元，同比增长 18.5%；实现净利润 6.49亿元，
同比增长约 70%，毛利率从 11年的 16.57%提升至 17.40%，13年 1季度小幅
下降至 17.05%。彩电业务按品牌出货量 2012年全球排名第四，按总出货量，
TCL 集团已经超过索尼，位居全球第三。12 年平均售价：国内由 2011 年的
2,862港元降低到 2,603港元；国外由 2,409港元下降到 2,199港元，主要是由
于公司产业链协同、规模经济、成本控制等良性效果显现。 

海外市场实现净利润 1.59亿港元，首次实现盈利。虽然欧洲市场受欧债危机
影响较大，但是 TCL2012 年在欧洲市场销量增长 24.4%，欧洲市场是海外市
场中毛利率最高的市场。新兴市场销量达 403万台，较去年同期上升 70.4%。
2012年出口业务中，OEM占比约 24.5%。受欧美经济尚无明显转暖形势影响， 

13年 1季度海外市场销量下滑 9%， 

国内市场：公司国内一二级市场销量占比 30%，三至六线市场和农村市场占
比 70%，未来将重点是国内 CRT 电视更换需求和智能电视的普及等。12 年
TCL网点数量从 26,000家增加至 30,000家，其中专卖店 4,000家。随着三至六
级市场渠道渗透率的提升，13年 1季度国内市场销量同比增长 48.6%. 

我们预计，TCL 集团 2013 年彩电整体销量有望达到 1,800 万台，同比增长
15.9%，内需比例比 12年提高 10%，提高中高档产品占比，特别是 40寸以上
的。目前主要还是 42寸以下，特别是 32寸。我们预计 2013年实现彩电收入
150亿元，利润率处于行业中游；未来 5年产能达到 130K/月玻璃基板，良率
行业领先。 
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通讯业务： 

2012年，TCL通讯实现的销售收入 97.7亿元（120.31亿港元），同比增长 10.9%

（以港元计增长 13%），亏损 1.69亿元（2.08亿港元），2011年净利润是 6.61

亿元。亏损主要因为：一是海外经济持续低迷，欧债危机、拉美国家汇率波
动等因素影响；二是海外市场需求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。公司目前主要智能终端仍为入门级智能手
机，而市场上入门级智能手机的产品同质化严重，产品价格压力较大，智能
手机的销量没有达到预期，导致智能手机毛利率偏低；同时，功能手机受到
入门级智能手机价格战的影响，平均售价及毛利率较以往均有所下滑 

整体毛利率由 28.91%下降至 24.51%，今年 1季度毛利率下滑至 23.16%.同时，
公司持续加强对产品研发和品牌建设的投入，研发费用同比增长 61%、销售费
用同比增长 33%，毛利率下滑的同时费用增加致使 TCL通讯。 

我们预计 2013年实现营收增长 25%。重点是提高智能手机销量，控制研发及
销售费用等，但预期销售费用仍会增长。我们预计今年手机业务有望扭亏。 

 

华星光电： 

2012 年，华星光电销售液晶面板销售合计 1,084.94 万片，实现销售收入 72.37

亿元，净利润 3.15亿元,其中经营性亏损 0.63亿元。运营首年即实现盈利，在
行业内是第一次。 

2012年第四季度业绩良好：经营情况大幅改善，实现销售收入 38.55亿元，净
利润 3.9亿元。2012年 4季度，经营性盈利每月 1亿元以上。2012年 EBITDA：
16.2%，第四季度超过 26%，2012年经营现金流：4.26亿元。今年 1季度，玻璃
基板投片量为 30.7万片，销售液晶面板和模组产品合计 493.2万片，实现收入
33.63亿元，实现净利润 4.08亿元。 

我们预计 13年华星光电可实现液晶面板和模组产品销量 1,800万片。通过技改
等，2013年产能预计提升至 13万片/月，预期 9月实现，新增投资 5亿元左右，
对固定资产影响不大。 

华星光电 2013年固定资产折旧相对固定全年约 24亿元，产能提升将有助于拉
升业绩；产品良率提升，A级面板提升一个点，贡献都较为明显；在良品率等
一样情况下，大尺寸利润贡献率更高，46、48等大尺寸今年要占 20%以上；采
购成本降低 10%以上；国内销售结构的改变，包括进口关税减免；6.自身管理
效率提高，失败成本的降低。 

 

各产品销量保持快速增长  

4 月，LCD 电视销量为 181.3 万台，同比增长 25.3%，前 4 月累计销量为 581.2

万台，同比增长 22.8%；移动电话单月销量 388.7万台，同比增长 33.3%，累计
销量 1,237.3万台，同比增长 14.9%；空调单月销量 62.1万台，同比增长 31.5%，
累计销量为 171.9万台，同比增长 24.7%；冰箱单月销量 11.3万台，同比增长
26.4%，累计销量为 38.8万台，同比增长 28.6%；洗衣机单月销量为 9.4万台，
同比增长 86.7%，累计销量为 38.7万台，同比增长 19.4%。玻璃基板产量 10.8

万片，累计产量为 41.6万片。 
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华星光电有望助力业绩超预期 

今年国内彩电行业需求稳定，三四级市场的需求成为行业增长的主要动力，
而 3D、智能，4K等新产品的持续推广保证了彩电企业的盈利能力。在此基础
上，公司掌握彩电行业的上游核心面板资源，具有更强的竞争优势。面板产
业经历了过去两年的低迷后，价格持续下滑的形势得以好转，在此背景下，
华星光电的量产和与 TCL 多媒体的协同效应有望带来较好的盈利能力。它将
成为 TCL 集团业绩大幅增长和超预期的最大不确定性。我们建议，持续关注
TCL集团，华星光电的超预期有望给全年带来超额收益。 
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披露声明 
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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