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 业绩符合预期，垂直整合效果值得期待 

TCL 集团(000100) 
 投资要点： 

年度业绩预告符合预期：根据公告，2013 年预计实现净利润 27 亿元-31 亿元，同比

增长 112%-144%，归属上市公司净利润 19-22 亿元，同比增长 139%-176%，对应

EPS0.2238-0.2591 元，整体符合此前对公司业绩判断。 

华星光电面板业务是拉升业绩主力。面板行业具有重资本投入性质，面板价格稳定性、

产能利用率、良品率对实现盈利至关重要。华星光电内外客户并举，满产满销，优化

工艺、导入新技术不断提升面板生产规模，在面板价格下跌情况下通过成本控制、规

模经济等保持较高毛利率和盈利能力，四季度单月投片量平均接近 13 万片，面板和

液晶模组出货量平均约 200 万片，较前期设计产能明显提高。综合考虑补贴等因素，

估计面板业务 2013 年利润贡献预计 20 亿元左右，占 TCL 集团盈利的 6 成左右。公

司计划建设二期第 8.5 代 TFT-LCD 生产线，技术上兼顾行业新变革，公司面板业务

将进一步做大做强。2014 年面板行业面临价格波动和新面板线逐步投产预期，不确

定性在增加，但华星光电背靠 TCL 彩电业务强大支撑，外有国内外较强市场供应需

求，加上自身高产能利用率和规模成本优势，以及预计 7 亿元左右债务减免，较强的

盈利能力有望维持。 

多媒体业务盈利低于预期，通讯业务预计扭亏为盈。高效节能补贴政策 6 月退出带来

下半年国内彩电需求整体下滑，公司中国区销售未达目标，但 LCD 电视 1718 万台销

量规模仍是非常瞩目，原材料库存和部分质量问题导致盈利低于预期。智能手机转型

与升级推动通讯业务迅速反弹，经营业绩逐季大幅改善，前三季度已扭亏，全年盈利

值得期待。2014 年预计通讯业务将凸显较高的业绩弹性，成为公司重要利润增长点

之一，多媒体业务重在通过与面板垂直一体化在互联网智能时代实现向中高端新产品

快速升级和转型。空冰洗等其他业绩保持稳健持续增长。 

维持“买入”评级。公司未来最大看点是搭建起以面板业务为支撑的彩电、手机等智

能设备产业链一体化，实现较强的业绩稳定性和增长可持续性，预计 2013-2015 年

EPS 分别为 0.24/0.32/0.37 元，估值低，维持“买入”评级。 

风险提示：彩电行业需求和价格短期仍将面临压力。 

  

 

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) 69,448.35 83,765.67 93,782.95 103,983.71 

+/-% 14.32% 20.62% 11.96% 10.88% 

净利润(百万) 796.09 2,044.76 2,719.02 3,114.54 

+/-%  -21.43% 156.85% 32.97% 14.55% 

EPS 0.09 0.24 0.32 0.37 

PE 23.85 9.30 6.99 6.15 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 8,531.50 

流通 A股(百万) 8135.51 

52 周内股价区间(元) 2.14-2.98 

总市值(百万) 19,451.81 

总资产(百万) 84,236.77 

每股净资产(元) 1.53 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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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 62193 68702 75978 

现金 17798 24133 26024 29222 

应收账款 7854 9230 10391 11574 

其他应收账款 3522 3840 4451 4879 

预付账款 602 973 1069 1075 

存货 11956 12925 14714 16097 

其他流动资产 9447 11093 12053 13130 

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 89738 95336 101382 

流动负债 45246 55617 59522 63300 

短期借款 10155 20794 20779 22805 

应付账款 12694 13835 15706 17199 

其他流动负债 22397 20988 23036 23296 

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 66553 68609 70816 

少数股东权益 8487 9738 11008 12459 

股本 8476 8476 8476 8476 

资本公积 1552 1552 1552 1552 

留存公积 1711 3434 5732 8148 

归属母公司股 11746 13447 15719 18108 

负债和股东权益 79745 89738 95336 101382  

 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 69448  83766  93178  103319  

营业成本 58108  67454  74609  82248  

营业税金及附加 409  538  582  652  

营业费用 6583  8125  9038  10229  

管理费用 3839  4858  5498  6096  

财务费用 351  264  242  158  

资产减值损失 342  465  361  392  

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  2336  3124  3818  

营业外收入 1443  1450  1500  1483  

营业外支出 46  297  183  198  

利润总额 1640  3489  4440  5104  

所得税 367  698  924  1048  

净利润 1273  2792  3517  4056  

少数股东损益 477  750  799  970  

归属母公司净利

润 

796  2041  2718  3086  

EBITDA 2916  5033  5961  6690  

EPS 0.0939  0.2408  0.3206  0.3641   

 

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% 20.6% 11.2% 10.9% 

营业利润 -80.1% 860.7% 33.7% 22.2% 

归属母公司净利

润 

-21.43% 156.4% 33.1% 13.6% 

获利能力     

毛利率(%) 16.3% 19.5% 19.9% 20.4% 

净利率(%) 1.1% 2.4% 2.9% 3.0% 

ROE(%) 6.8% 15.2% 17.3% 17.1% 

ROIC(%) 1.9% 7.3% 9.4% 10.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.6% 74.7% 72.9% 71.2% 

净负债比率(%) 31.91% 40.45% 36.74% 36.49% 

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  0.99  1.01  1.05  

应收账款周转率 9  9  9  9  

应付账款周转率 5.30  5.07  5.05  5.01  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.09  0.24  0.32  0.36  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.46  0.05  0.62  0.54  

每股净资产(最新

摊薄) 

1.39  1.59  1.85  2.13  

估值比率     

PE 23.85  9.30  6.99  6.15  

PB 1.62  1.41  1.21  1.05  

EV_EBITDA 11  6  5  5   

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 926 5562 4981 

净利润 1273 3297 3989 4565 

折旧摊销 2321 2433 2595 2714 

财务费用 351 258 186 81 

投资损失 -294 -301 -299 -300 

营运资金变动 -394 -4856 -1006 -2166 

其他经营现金 659 96 98 87 

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 6578 -2270 -571 

短期借款 -2042 10640 -16 2026 

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 -1062 -255 -1097 

现金净增加额 -2481 6335 1891 3198  
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