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TCL2014 年业绩平稳增长 
 

TCL集团 

(000100.SZ) 

投资要点： 

 2014 公司业绩虽然由于高基数的原因，无论是收入还是净利润增速都将明显下滑，但

是业绩增速总体仍比较平稳。 

 2014 年有劣于公司业绩增长的因素有：华星光电的产能利用率进一步提高，液晶面

板价格企稳回升，产品结构进一步优化；多媒体业务受益于海外经济的复苏，出口有

望增长，公司加快打造智能电视生态有利于拉劢今年公司智能电视的销量；受益于产

品的创新以及 4G 市场的爆发，公司通讯业务营收有望同比大增；由于今年出口市场

的好转以及上游原材料价格下跌，家电业绩增长平稳。 

 集团大力推进“智能+互联网”、“产品+服务”战略的双轮驱劢，加速公司各个业务板

块的整合，有利于增强公司中长期增长劢力。 

 今年公司 1000 亿的营业收入有望完成，而由于公司产品结构的改善以及费用的降低，

净利率也有望出现平稳上升，净利润增速达到 23%，每股收益 0.31 元，给予增持评

级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2011 2012 2013 2014 

营业总收入(百万元) 60,834.14  69,628.67  85,504.35  100000 

营业总收入同比增长 17.28  14.46  22.80  16.9 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
1,013.17  796.09  2,109.07  2600.5 

归属母公司股东的净

利润同比增长率 
134.24  -21.43  164.93  23 

销售毛利率 15.86  16.33  17.54  18.1 

净资产收益率(加权) 9.39  6.64  15.84  17.1 

每股收益-基本(元) 0.12  0.09  0.25  0.31 

P/E(倍)   10.2 8.3 

P/B(倍)   1.6 1.23  

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 3.4 
 

市场数据 

市价(元) 2.59 

上市的流通 A 股(亿股) 81.37 

总股本(亿股) 85.35 

52周股价最高最低(元) 3.05-1.98 

上证指数/深证成指 
2098.89/ 
7451.04 

2013 年股息率 0% 
 

52 周相对市场改变 
 

 

相关研究    
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事件：  

TCL 集团预计2014年一季归属于上市公司股东的净利润盈利70,000万元-74,000万元，比上年同期增长

130%-143%。 

公司2013年实现营收853亿元，同比增长23%，实现归属于上市公司股东净利润21.09 亿元，同比增长164.9%，

2014年一季度受益于各主要产业产品销量同比均有提升，集团整体盈利同比继续保持了增长。 

华星光电产能释放 

华星光电方面，去年公司实现销售收入155.31 亿元，净利润22.62 亿元，今年以来经营状况良好，如公司

保持了较高的产能稼动率和产品综合良率，一季度投入玻璃基板36.8万片，同比增长19.5%，比去年四季度同比

增加了6.8个百分点，实现了满产满销；销售液晶面板和模组574.28万片，同比增长16.45%。但由于今年一季度

液晶面板价格较去年同期下滑超过20%，因此，今年一季度公司经营性盈利增速很可能同比下滑，不过考虑到公

司产品结构的改善，如49及55英寸超高清电视面板销售占比提高，以及材料成本的下降有助于抵消产品价格下滑

的负面影响，公司一季度盈利增速很可能仅是小幅下滑。 

表 1：分板块收入情况 

主要产业   业务收入（万元）  毛利率   业务收入同比变化  毛利率增减   

多媒体电子产业  3,145,705  14.71%  7.17%  -3.24%  

移动通讯产业  1,529,517  25.68%  56.49%  1.17%  

华星光电  1,553,081  13.37%  114.59%  11.47%  

家电产业  932,260  19.09%  21.52%  1.15%  

通力电子  362,598  11.09%  23.02%  -0.87%  

资料来源：公司公告 

而就全年来看，由于以下因素，盈利情况将比一季度稍微好些。 

第一，液晶电视面板价格结束连续12个月的下滑，3月以来受市场供不应求影响，产品售价止跌回升，而未

来一两个季度，考虑到IT及电视等供应链库存回补等因素，产品售价回稳的趋势仍将不变。 

  

图 1:液晶面板价格 

 

资料来源：民族证券 
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第二，2014年公司会继续在原材料成本控制，良品提高，扩大产能，产品结构调整等方面做更多的努力，这

也有利于公司盈利的增长，如公司拟收购偏光片生产商深纺织，以此增强公司对TFT-LCD关键材料和部品的控制

力；公司还将在增加瓶颈设备、改善瓶颈工艺后，努力使得第一期生产线产能预计能达到单条生产线极限，即月

产14万片，超过原有设计40%，这意味着公司全年投入玻璃基有望达到160万片，比2013年增加14%；2014年除继

续专注于LCD电视面板的生产外，针对当前大尺寸超高清电视需求增加，公司还将重点主要放在49及55英寸超高

清电视面板的生产，2014年超高清电视面板出货目标为200万。 

当然考虑到2013年公司盈利水平基数较高，即使考虑到2014年贷款豁免将产生约3.2 亿元的同比收入增加情

况下，2014 年华星光电经营性盈利相对于13年也难以有增长，我们预计，公司2014 年净利润很可能与2013年基

本持平。 

多媒体业务好转 

多媒体业务方面，去年公司实现销售收入314.57亿元，同比增长7.17%，亏损9,195万元，但今年一季度以来，

盈利能力得到改善，主要原因包括：原材料存货跌价损失减少，产品召回损失影响基本消除；一季度液晶电视销

量383万台，虽然销量不及去年一季度的399.88万台，但很可能产品结构的改善较大程度上提高了公司的销售收

入，如第一季度较高价格的智能电视同比增长21.8%至72.0万台，这也使得智能电视销量占比相对于2013年提升。 

而我们预计，由于以下因素，今年电视销量同比提升5%左右的目标可以完成，2014年多媒体业务盈利小幅增

长可期：今年海外经济好于去年，公司液晶电视出口也有望超过去年，如一季度同比增长47%，快于去年30%的增

速；产业的加速转型也有助于推动公司盈利的改善，如今年公司加快落实“双+”战略，多媒体业务方面，除了

前期与爱奇艺合作打造视频平台外，公司今年4月还宣布在行业内首发专业游戏平台、未来还将发布教育平台、

生活平台，提供全方位的娱乐解决方案，而这样一个集“平台、内容、终端及应用”于一身的跨界智能终端产品

的市场吸引力也将大增，有利于拉动今年公司智能电视的销量。 

通讯业务将是亮点 

通讯业务方面，2013年公司通讯业务营收同比增长56.5%，实现净利润2.54亿元，今年一季度业绩继续好转。

其主要原因包括：一季度，TCL通讯实现手机销量1361万台，同比增长60%，其中智能手机销量632万台，同比增

长334%，都大大高于去年同期的增速，这也使得智能手机销量占比从去年同期17%提升至46%；公司注重运营效率

和费用控制的措施，带动整体平均销售价格及毛利率同比上升。 

全年来看，考虑到以下因素，公司通讯业务实现营收同比增长35%以上目标的概率较大：公司的产品创新有利

于拉动产品销量增长，如2014年4G手机将迎来增长爆发，据市场研究公司HIS近期报告称，2014年中国内地4G智

能手机市场将大幅增长，预计其出货量与2013年相比将增长15倍，公司将在2014年将推出20多款4G手机，也将充

分抓住市场增长的机会；公司2014年还将推出平板电脑、无线网关等产品，并与TCL多媒体合作加强内容服务端

布局，而公司的TCLcloud 作为移动智能终端的服务平台，未来将与国内外运营商和服务商合作为用户提供持续

服务，这都有利于拉动公司通讯产品销量。 

而考虑到公司毛利率的好转，公司净利润增速很可能回升幅度还将更大。 

其他业务稳健增长 

家电业务方面，公司2013年实现销售收入93.2亿元，同比增长21.5%，连续三年保持高于行业的增长速度，

其中空调、冰箱、洗衣机产品销量同比增长分别达到22.0%、19.5%和27.5%。2014年一季度以来，家电业务继续

http://info.homea.hc360.com/list/digi.shtml
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稳健发展，空调、冰箱及洗衣机产品销量同比分别增长20.7%、18.2%和18.0%，都大大好于市场增速。当然，

今年由于受房地产市场景气度下滑影响，公司销售收入的增速很可能小于去年，但考虑到上游原材料价格的

回落以及高毛利的新品销售有利于毛利率的回升，净利润增速的回落将会小于收入增速。 

通力电子业务方面，去年销售收入同比增长23.02%，实现净利润1.07亿元，同比增长38%，今年一季度

以来受益于新产品批量出货的带动及综合运营效率的改善，营业收入稳步增长：1-2月公司音视频产品

销售额较去年同期增加48%，但考虑到受传统音频产品销量下滑的拖累，今年收入和净利润增速很可能

小幅低于去年。 

集团促业务转型 

而在集团层面，有利于公司今年业绩稳定增长的因素包括： 

公司今年大力推进“智能+互联网”、“产品+服务”战略的双轮驱动，并由此加速公司各个业务板块的整合，

提升公司总体对于客户的价值。如公司今年将加增强互联网云服务，智能终端的应用及内容服务，以此增强公司

产品的吸引力，拉动公司销售增长；公司今年还将启动O2O平台项目，它将整合TCL原有的酷友电商、速必达物

流、客音服务三家企业以及TCL多媒体、通讯、家电等中国区的体验店和专卖店资源，承担起TCL集团各产业的线

上、线下销售、配送和服务等业务，而公司借助O2O平台完成这些业务的整合也将有利于降低公司渠道成本及管

理费用的同时，也有望为用户提供更多“社交化、本地化、移动化、个性化、精准化”的服务。 

在综合公司多业务板块及集团总体的发展计划基础上，我们认为，今年公司大约1000亿左右的收入目标可以，

归属于母公司的净利润有望达到26亿。2014年公司估值18.3倍，给予增持评级。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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