
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research]     
公司点评●视听器材 2014 年 4 月 25 日 

 

[table_main] 公司点评报告模板 
Q1 通讯业务高增长，集团战略转型在路上  TCL 集团（000100.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
 

 
 

1．报告背景：公司公布 2014 年一季报 
2014 年一季度，公司实现主营收入 211 亿元，同比增长 14.6%；归

属母公司股东净利润 7.35 亿元，同比增长 141%，EPS 0.086 元。 

实现经营活动现金流量净额 14.7 亿元，同比增长 59.3%。 

2．我们的分析和判断 
（一）集团收入增长稳定，通讯业务成亮点 

集团一季度毛利率 15.9%，同比下滑 1.2 个百分点，主要受面板业

务下滑影响；期间费用控制良好，销售费用率 8.2% 同比下滑 1.5%，管

理费用率 5.2%，同比下滑 0.2 个百分点。综合形成净利润率 3.5%，同

比提升 1.8 个百分点，主要由于购买花样年 15%的股权，集团资产公允

价值增加约 2.7 亿元，根据会计准则，一次性计入当期营业外收入。 

（二）面板业务持续放量，大幅贡献利润 

     2014 年一季度，华星光电销售液晶面板及模组合计约 574 万片，

实现收入 42.7 亿元，实现净利润 3.67 亿元，同比下降 10.1%，利润下

滑主要由于 2013 年下半年液晶面板价格开始下滑，导致华星光电毛利率

等盈利水平下滑，但是目前面板价格企稳，公司面板良品率持续改善，

大尺寸面板出货占比提升，原材料价格下降，未来对华星光电毛利率回

升有较大帮助。 

（三）互联网企业进入电视产业影响多媒体盈利 

     2014 年一季度彩电多媒体业务实现销售收入 62.3 亿元，同比下降

17.6%，净利润 1343 万元。  

TCL 多媒体销售 LCD 电视 383 万台，其中内销市场销量 180 万台，

同比下降 29.0%，主要由于国内市场互联网企业进入后影响传统彩电厂

商盈利；海外市场 202 万台，同比大幅增长 47%，毛利率也有小幅提升。

海外销售预计受 6 月份世界杯影响，仍能刺激彩电销量增长。 

（四）通讯业务高增长，全年目标提升 
    2014 年一季度，公司通讯业务实现销售收入 43.4 亿元，同比大幅

增长 120%，销量同比增长 60%，智能手机出货持续大幅增长。目前公

司产能充足以应对未来海外智能机高增长。TCL 通讯仍通过跨领域商业

模式合作进行 OTO 模式拓展，三方支付等业务、未来将推出更多服务覆

盖更多智能终端。公司对今年通讯业务销售额目标从 35%提高至 45%。 

（五）战略转型成为集团未来的工作重点。公司管理层面对挑战应

变灵活，发展动力足，全产业链协同发展有望助推智能家居模块。 

3．投资建议 
预计公司 2014 年 EPS 0.35 元，公司业绩弹性较大。目前公司绝对

股价较低，给予“谨慎推荐”评级。 

4．风险提示：面板价格持续低迷，终端需求增长放缓。 
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 [tale_marketdat
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 市场数据 时 间 

2014.02.24 

A 股收盘价(元) 2.65 A 股一年内最高

价(元) 

3.05 A 股一年内最低

价(元) 

1.98 上证指数 2034.22 市净率 1.92 总股本（万股） 853149.60 实际流通 A 股

(万股) 

813353.64 限售的流通 A

股(万股) 

39795.96 流通 A 股市值

(亿元) 

215.54 
市场数据 时间 2014.04.25 

A 股收盘价(元) 2.40 

A 股一年内最高价(元) 3.05 

A 股一年内最低价(元) 1.98 

上证指数 20346.52 

市净率 1.43 

总股本（万股） 853149.60 

实际流通 A 股(万股) 813353.64 

限售的流通 A 股(万股) 39795.96 

流通 A 股市值(亿元) 195 

 

相对指数表现图 
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 资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
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表 1：2014 年一季度利润表各项对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2014Q1 2013Q1 同比 

一、营业总收入 21,209  18,495  14.7% 

其中：主营业务收入 21,155  18,467  14.6% 

     利息收入 55  28    

二、营业总成本 21,049  18,309  15.0% 

其中：营业成本 17,785  15,308  16.2% 

      毛利率(简单测算） 15.9% 17.1% -1.17% 

    利息支出 6  0    

      营业税金及附加 115  62    

      销售费用 1,746  1,793  -2.6% 

      销售费用率 8.2% 9.7% -1.5% 

      管理费用 1,099  1,005  9.4% 

      管理费用率 5.2% 5.4% -0.3% 

      财务费用 197  60    

      资产减值损失 100  81    

  加：公允价值变动收益 -38  14    

      投资收益及其它 210  130    

   汇兑收益 1  1    

三、营业利润 333  331  0.8% 

  加：营业外收入 762  351  117.1% 

  减：营业外支出 3  4    

四、利润总额 1,093 678 61.3% 

  减：所得税费用 164  197  -16.5% 

      综合所得税率 15.0% 29.1% -14.0% 

五、净利润 928 481 93.1% 

    归属于母公司净利润 735 304 141.6% 

    净利润率 3.5% 1.6% 1.8% 

    少数股东损益 193  176    

    少数股东损益占比 20.8% 36.7%   

六、总股本 8476  8476    

七、按期末股数简单每股收益： 0.087  0.036    

    毛利率减销售费用率 7.7% 7.4% 0.3% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 2：分业务收入毛利率（单位：万台，%） 

主要产业 
主营业务

收入 
毛利率 

主营业务收入同

比变化 

毛利率增

减 

TCL 多媒

体电子 
623 13.7% -17.6% -3.3% 

TCL 通讯

科技 
434 27.0% 120.3% 3.9% 

华星光电 427 10.0% 26.9% -4.0% 

家电集团 263 16.6% 14.1% -1.5% 

通力电子 83 11.2% 12.1% -0.9% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 3：彩电产品销量（单位：万台，%） 

  2014 年一季度 2013 年一季度 同比变化(%) 

LCD 电视机 383 391 -2.2% 

其中：LED  383 354 8.0% 

      智能电视 72 59 21.8% 

      3D 电视 50 77 -35.2% 

-中国市场 180 254 -29.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 4：收入分季度（单位：亿元，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2014 年 营业收入 21209         

 

2013 年 

同比增长率 14.7%         

营业收入 18,495  20,635  22,094  24,280  85,504  

占全年比例 21.6% 24.1% 25.8% 28.4% 100.0% 

 

2012 年 

同比增长率 27.1% 35.2% 17.5% 15.5% 22.8% 

营业收入 14,549  15,260  18,797  21,022  69,629  

占全年比例 20.9% 21.9% 27.0% 30.2% 100.0% 

 

2011 年 

同比增长率 8.9% 9.2% 13.9% 24.2% 14.6% 

营业收入 13,358  13,970  16,504  16,920  60,752  

占全年比例 22.0% 23.0% 27.2% 27.9% 100.0% 

 

2010 年 

同比增长率 12.1% 24.2% 26.5% 8.2% 17.2% 

营业收入 11,913  11,245  13,043  15,632  51,834  

占全年比例 23.0% 21.7% 25.2% 30.2% 100.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

表 5：利润分季度（单位：百万元，%） 

  百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

2014 年 

普通股利润 735         

对应 EPS 0.09          

同比增长率 141.6%         

2013 年 

普通股利润 304  323  493  844  1,964  

对应 EPS 0.04  0.04  0.06  0.10  0.23  

占全年比例 15.5% 16.5% 25.1% 43.0% 100.0% 

同比增长率 691.7% 32.3% 140.5% 171.5% 146.0% 

2012 年 

普通股利润 38  244  205  311  798  

对应 EPS 0.00  0.03  0.02  0.04  0.09  

占全年比例 3.8% 24.1% 20.2% 30.7% 78.8% 

同比增长率 -82.8% -22.6% -28.8% 66.1% -21.2% 

2011 年 

普通股利润 223  315  287  187  1,013  

对应 EPS 0.03  0.04  0.03  0.02  0.12  

占全年比例 22.0% 31.1% 28.4% 18.5% 100.0% 

同比增长率 245.3% 239.1% 659.0% -21.0% 134.2% 

2010 年 

普通股利润 65  93  38  237  433  

对应 EPS 0.01  0.01  0.00  0.03  0.05  

占全年比例 14.9% 21.5% 8.8% 54.8% 100.0% 

同比增长率 332.1% 10.8% -30.5% -25.1% -8.0% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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公司未来主要看点： 

（一）战略转型成为集团未来工作重点 

战略转型成为了集团未来的工作重点，各项业务都会有较大的改变。 

1、通过对基础能力的加强。通讯、华星光电、家电集团、通力电子等分业务产能扩充。 

2、通过技术创新增强公司产品竞争力。通过客户体验获得客户需求来驱动产品创新，加

强集团协同能力，各产业全面合作，通过 TCL 工业研究院，进行产业布局。 

3、合理规划有助经营效率提高。完善运营体系，加快资产周转，提升运营效率，可升企

业盈利能力。 

（二）公司管理层面对挑战应变灵活，发展动力足 

2013 年行业受到互联网企业进入彩电行业的冲击，公司管理层及时应变，与爱奇艺等互

联网企业进行合作，对行业商业模式转变的速度明显快于同行业竞争对手，虽然损失了部分利

润，但是从销售量和销售额方面仍保持了国内领先水平。  

顺应行业商业模式革新，公司对企业整体转型发展的动力充分体现在了对技术创新等方

面。面对未来行业发展的不确定性，公司管理层仍抱有足够的信心和动力去发展和创新。 

（三）大力发展大尺寸高端智能电视 

公司一直十分重视大尺寸高端智能电视的研发和销售。2013 年面板价格经历了较大幅度

的下跌，导致面板厂商集体盈利空间缩水，但是由于大尺寸高端智能电视在市场上售价较高，

毛利较高，而且日元贬值导致原材料价格下滑对面板价格下滑形成一定对冲，对大尺寸高端能

电视整体发展趋势和盈利空间影响并不大。 

（四）全产业链协同发展有望助推智能家居模块 

公司目前业务覆盖面较广，业务涉及了彩电、面板、手机、白电、电子代工、教育网、照

明、环保等诸多子行业，而且横跨了较多行业，由于公司较强的研发能力、营销能力和管理能

力，逐步将公司旗下诸多子行业进行全产业链协同发展，应对当下热门的商业模式整合，更可

以将智能家居概念进行更多的融入和探索。 
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表 6：盈利预测（百万，%） 

科目(单位：百万） 2011 年 A 2012 年 A 2013 年 A 2014 年 E 2015 年 E 

一、营业总收入 60,834  69,629  85,504  100,722  115,296  

其中：主营业务收入 60,752         69,448  85,324 100,512 115,086 

    营业收入增长率 17.2% 14.3% 22.9% 17.8% 14.5% 

     利息收入 83  180  180 210 210 

二、营业总成本 59,927 69,648 84,593 98,400 112,015 

其中：营业成本 51,119         58,108  70,359 82,681 94,255 

      毛利率(简单测算） 15.9% 16.3% 17.5% 17.7% 18.1% 

    利息支出 2  16  36 49 15 

      营业税金及附加 454  409  467 550  630  

      销售费用 5,457  6,583  8,081 9508  10864  

      销售费用率 9.0% 9.5% 9.5% 9.5% 9.4% 

      管理费用 2,800           3,839  4,997 4925  5639  

      管理费用率 4.6% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 

      财务费用 -63  351  178 199  188  

      资产减值损失 158  342  475 488  424  

  加：公允价值变动收益 -2  -33  36 23 34 

      投资收益及其它 316  296  326 377  388  

三、营业利润 1,221 243 1,274 2,721 3,703 

  加：营业外收入 937  1,443  2,477 2790  2111  

  减：营业外支出 115  46  124 121  213  

四、利润总额 2,043 1,640 3,628 5,390 5,601 

  减：所得税费用 372  367  744  1,191  1,249  

      综合所得税率 18.2% 22.4% 20.5% 22.1% 22.3% 

五、净利润 1,672 1,273 2,884 4,199 4,352 

    归属于母公司净利润 1,014 796 2,108 2,988 3,546 

    净利润率 1.7% 1.1% 2.5% 3.0% 3.1% 

    少数股东损益 658  477  776  1,211  806  

    少数股东损益占比 39.4% 37.4% 26.9% 28.8% 18.5% 

六、总股本 8535  8535  8535  8535  8535  

七、按期末股数简单每股收益： 0.12  0.09  0.25  0.35  0.42  

    净利润增长率 134.2% -21.5% 164.8% 41.7% 18.7% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

袁浩然，行业证券分析师；郝雪梅，行业证券分析师；林寰宇，行业证券分析师。本人

具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的

职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承

诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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