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 面板业务产销两旺，产能利用率高企。华星光电上半年实现了满

产满销， 上半年华星玻璃基板产量达到64.72万张，产能利用率

超过90%，在此带动下华星实现收入及经营性利润分别达到68.18

及7.45亿元，略超市场预期；而从近期经营情况来看，尽管面板

价格环比仍有下滑，但公司产品结构改善明显，产能及良品率的

不断提升，4K面板等新产品的不断推出，此外考虑到上游玻璃基

板价格因日币贬值因素带来的明显回落，我们还是长期看好华星

光电未来几年的盈利能力。 

 

 受二季度政策退出影响，多媒体业绩大幅下滑：在节能补贴政策

拉动下，上半年多媒体业务收入同比增长20.27%，基本符合预期，

不过净利润增速下滑13.75%，盈利能力下滑速度略低于市场预

期，其中二季度单季净利润下滑幅度高达53%；考虑到节能政策

于5月底退出，公司6月份内销出货大幅下滑使得成本占比上升，

受此影响二季度多媒体盈利能力仅为0.66%，同比下滑约1.04个

百分点，我们预计三季度多媒体盈利能力或将有一定幅度的提

升。 

 通讯业务如愿扭亏，白电业务保持稳健增长：随着5月份单月公

司智能手机出货量突破100万台，并持续提升；公司上半年手机

平均售价从2012年同期的35美元提升至40美元，首次推动二季

度公司通讯业务如期实现扭亏并盈利0.33亿元，而在智能手机新

品持续推出带动下，我们预计全年通讯业务有望扭亏为盈；此外，

上半年公司白电业务增长持续稳健，空调、冰箱、洗衣机销量分

别增长27.28%、22.94%及29.06%，均远好于行业平均水平，且在

产品结构改善及原材料价格下滑影响下盈利能力均有提升。 

 估值安全合理，维持“推荐”评级：虽然受到节能补贴结束，面

板价格略有下滑等因素的冲击，对上半年公司业绩有一定影响；

但随着下半年黑电传统旺季的到来，厂家积极备货，面板价格有

望企稳。从中期来看，我们认为全球面板新增产能仍旧面临爬坡

期、产品稳定性等问题，不会对面板价格产生实质性影响。我们

预计公司13、14年EPS分别为0.22、0.26元，对应目前股价PE分

别仅为10.58及8.98倍，估值优势明显，维持“推荐”评级。 
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主要数据    2013 年 8 月 15 日 

收盘价(元) 2.30 

总市值（亿元） 195.50 

总股本(百万股) 8,500 

流通股本(百万股) 8,104 

ROE（TTM） 9.13% 

12 月最高价(元) 3.05 

12 月最低价(元) 1.80 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   家用电器 

业绩符合预期，面板业务产销两

旺  
 推荐（维持） 

TCL 集团（000100）13 年中报点评  风险评级：一般风险 

业绩略符合预期：TCL 集团披露其 13 年中期财报：上半年实现

主营 390.62 亿元，增长 31.47%，其中二季度实现 205.95 亿元，增长

35.43%；实现归属母公司股东净利润 6.27 亿元，同比增长 121.93%，

报告期内公司实现 EPS 0.074 元，其中二季度实现 0.038 元；同时公告

称将非公开发行不超过 10 亿股、募集资金不超过 20 亿元用于收购华

星股权及补充流动资金。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 69628.67  82858.12  95286.83  105768.39  

营业总成本 69632.20  82020.80  93812.99  103956.03  

营业成本 58108.01  68772.24  78325.78  86835.84  

营业税金及附加 409.37  414.29  476.43  528.84  

销售费用 6583.13  7581.52  8623.46  9413.39  

管理费用 3838.74  4308.62  4573.77  4865.35  

财务费用 351.30  728.70  1565.80  2037.62  

资产减值损失 341.65  215.43  247.75  275.00  

其他经营收益 260.94  301.00  325.00  350.92  

公允价值变动净收益 -33.38  1.00  1.00  1.00  

投资净收益 294.32  300.00  324.00  349.92  

其中 对联营和合营投资收益 16.34  17.64  19.41  21.35  

营业利润 257.41  1138.32  1798.85  2163.27  

加 营业外收入 1443.12  2651.25  2651.25  2651.25  

减 营业外支出 46.18  80.00  80.00  80.00  

利润总额 1654.36  3709.57  4370.10  4734.52  

减 所得税 367.43  674.03  794.05  860.26  

净利润 1286.93  3035.55  3576.06  3874.27  

减 少数股东损益 476.62  1193.37  1405.86  1523.10  

归属于母公司净利润 796.09  1842.18  2170.20  2351.17  

最新总股本(万股） 8476.22  8476.22  8476.22  8476.22  

基本每股收益(元) 0.09  0.22  0.26  0.28  

市盈率（倍） 24.49  10.58  8.98  8.29  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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