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 推荐/维持  

 TCL 集团   调研快报 
 

1：面板业务盈利环比大幅提升 

上半年华星光电实现销售收入 68.18 亿元，净利润 8.92 亿元，其

中经营性盈利 7.45 亿元。华星光电上半年实现满产运营，共投产

玻璃基板 64.72 万张，销售液晶面板和模组产品合计 1,015.01 万

片，已成为本土最大、全球第 5 大的液晶电视面板供应商。 

虽然上半年液晶面板价格出现回落，但是成本下降的速度快于面板

降价的速度。下半年随着公司的产能增加、良率提升、产品结构改

善、高产能利用率延续、人民币强势地位带来的原材料采购成本优

势等因素，面板业务依旧会维持上半年的高盈利水平。 

2：多媒体业务盈利下滑 

上半年 TCL多媒体实现液晶电视销量 781.8万台，同比增长 20.7%。

其中 TCL 多媒体国内销量增长 36%，海外销量增长 4.4%，高于行业

平均水平。但是受“节能产品惠民工程”影响，公司中小尺寸电视机

销售较好，销量比重相对较大，同时新产品导入进度不如预期，导

致销售毛利率下跌 1.23 个百分点。下半年公司将加强大尺寸、UHD

等高端产品的推广，盈利能力有望得到改善。 

同时公司也开始运作彩电高端子品牌 Viveza，当前在白电行业多家

企业的高端子品牌均运作的比较成功，我们预计未来彩电行业的高端

子品牌运作对于企业盈利的改善效果将会逐步呈现。 

3：通讯业务扭亏为盈，白电业务继续稳步增长 

通讯业务的智能手机部分开始放量，受此拉动，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。通讯业务在 2 季

度扭亏为盈，下半年将加速改善。公司的白电业务凭借与公司其他

产业的协同效应，继续维持 20%以上的增速。 

结论： 

公司凭借华星光电构筑了一体化的电视产业链，加强了整体竞争

力。在此基础上，彩电、通讯、白电业务协同发展。预计公司 13

年、14 年的 eps为 0.23、0.28 元，对应 pe为 10 倍、8 倍，维持“推

荐”评级。 
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52 周股价区间（元） 2.25-1.88 

总市值（亿元） 191.25 

流通市值（亿元） 182.34 

总股本/流通 A股（万股） 850002/810403 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.45 
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资料来源：东兴证券研究所 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 48223 51179 68168 78819 91020 营业收入 60834 69629 84500 96185 109490 

货币资金 21368 17798 29575 33665 38322 营业成本 51119 58108 70695 79956 90948 

应收账款 6603 7854 9029 10277 11699 营业税金及附加 454 409 634 721 821 

其他应收款 2203 3522 4274 4865 5538 营业费用 5457 6583 7436 8464 9526 

预付款项 922 602 955 1355 1810 管理费用 2800 3839 3887 4425 5037 

存货 8472 11956 11621 13143 14950 财务费用 -63 351 239 302 293 

其他流动资产 1200 1520 3453 4972 6702 资产减值损失 158.07 341.65 300.00 300.00 300.00 

非流动资产合计 25791 28566 21920 19091 16262 公允价值变动收益 -1.93 -33.38 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1416 1953 0 0 0 投资净收益 315.75 294.32 400.00 400.00 400.00 

固定资产 10559.24 21335 19647 16998.67 14349.76 营业利润 1220 243 1709 2417 2966 

无形资产 1361 1799 1619 1439 1259 营业外收入 937.43 1443.12 1500.00 1500.00 1500.00 

其他非流动资产 10 84 0 0 0 营业外支出 114.95 46.18 100.00 100.00 100.00 

资产总计 74014 79745 90088 97910 107282 利润总额 2043 1640 3109 3817 4366 

流动负债合计 38106 45246 57500 64082 72031 所得税 372 367 622 763 873 

短期借款 12197 10155 35535 38617 42460 净利润 1671 1273 2487 3054 3493 

应付账款 9241 12694 12590 14239 16196 少数股东损益 658 477 550 650 750 

预收款项 1159 1736 2581 3543 4638 归属母公司净利润 1013 796 1937 2404 2743 

一年内到期的非

流动负债 

185 576 0 0 0 EBITDA 1952 2859 4777 5548 6088 

非流动负债合计 16625 14266 10138 10489 10888 EPS（元） 0.12 0.09 0.23 0.28 0.32 

长期借款 11402 8258 8258 8258 8258 主要财务比率        

应付债券 3958 4456 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 54731 59512 67638 74570 82918 成长能力      

少数股东权益 7978 8487 9037 9687 10437 营业收入增长 17.28% 14.46% 21.36% 13.83% 13.83% 

实收资本（或股

本） 

8476 8476 8476 8476 8476 营业利润增长 -874.62% -80.07% 602.70% 41.43% 22.70% 

资本公积 1482 1552 1552 1552 1552 归属于母公司净利润

增长 

143.33% 24.08% 143.33% 24.08% 14.10% 

未分配利润 719 1055 67 -1159 -2558 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

11306 11746 11933 12173 12448 毛利率(%) 15.97% 16.55% 16.34% 16.87% 16.94% 

负债和所有者权

益 

74014 79745 88608 96430 105802 净利率(%) 2.75% 1.83% 2.94% 3.17% 3.19% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.37% 1.00% 2.15% 2.45% 2.56% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.96% 6.78% 16.23% 19.74% 22.03% 

经营活动现金流 1666 3916 -10949 3022 3077 偿债能力      

净利润 1671 1273 2487 3054 3493 资产负债率(%) 74% 75% 76% 77% 78% 

折旧摊销 795.06 2264.30 0.00 2828.79 2828.79 流动比率 1.27 1.13 1.19 1.23 1.26 

财务费用 -63 351 239 302 293 速动比率 1.04 0.87 0.98 1.02 1.06 

应收账款减少 0 0 -1175 -1249 -1422 营运能力      

预收帐款增加 0 0 845 962 1095 总资产周转率 0.95 0.91 1.00 1.04 1.08 

投资活动现金流 -16615 -6512 4268 100 100 应收账款周转率 10 10 10 10 10 

公允价值变动收

益 

-2 -33 0 0 0 应付账款周转率 7.66 6.35 6.68 7.17 7.20 

长期股权投资减

少 

0 0 2821 0 0 每股指标（元）      

投资收益 316 294 400 400 400 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.09 0.23 0.28 0.32 

筹资活动现金流 11352 151 18458 967 1480 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.42 -0.29 1.39 0.48 0.55 

应付债券增加 0 0 -4456 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.33 1.39 1.41 1.44 1.47 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 4238 0 0 0 0 P/E 19.33 24.60 10.11 8.15 7.14 

资本公积增加 -4212 70 0 0 0 P/B 1.73 1.67 1.64 1.61 1.57 

现金净增加额 -3596 -2446 11777 4090 4657 EV/EBITDA 13.29 8.82 7.08 5.91 5.25  
资料来源：东兴证券研究所 
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清华大学工学硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，从事家用电器行业研究。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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增长率（%） 17.28% 14.46% 21.36% 13.83% 13.83% 净利润（百万元） 1,671.05 1,272.71 2,487.14 3,053.62 3,492.55 增长率（%） 134.24% -21.43% 143.33% 24.08% 14.10% 净资产收益率（%） 8.96% 6.78% 16.23% 19.74% 22.03% 每股收益(元) 0.12 0.09 0.23 0.28 0.32 PE 19.33 24.60 10.11 8.15 7.14 PB 1.73 1.67 1.64 1.61 1.57 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


