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 多媒体业务下滑，移动通讯和华星光电业绩快速增长。2013 年公司多媒体业务出现下滑，但移

动通讯和华星光电的面板业务收入分别增长 61%和 114.6%。未来大尺寸屏幕仍然是电视和手

机的发展主流，公司的双+战略转型也要依托于公司多媒体、移动通讯业务。 
 华星光电扩产二、三期项目，增强电视和手机的产业链垂直整合能力。华星一期 8.5 代线具备

较强的生产能力，2013 年销售成绩斐然，今年前四个月投片量和面板销量又分别增长 13.2%
和 16.9%。公司计划投资的二、三期项目，分别用于生产 8.5代线的 50寸以上的大尺寸液晶面

板和 6 代线的智能手机平板电脑用面板（LTPS），产能设计分别是 10 万片/月和 3 万片/月，

新增的大尺寸产能及新技术面板将有力补充公司现有产品，更有利于结合多媒体和移动通讯的

业务需要，完善的上下游产业链配套，将发挥集团的垂直整合的最大优势，确保 TCL 具有长期

竞争力。我们预计 2014-16 年华星将增厚公司 EPS 为 0.21、0.26、0.35 元。 
 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.43 元，对

应 2014/6/24 股价的 PE 为 8x、7x、5x，未来六个月的合理估值为 2.8 元，首次给予公司“增

持”评级。 
 股价催化剂：多媒体业务和移动通讯业务销售增长，面板价格稳中有升。 
 风险因素：面板价格剧烈下跌，终端销售低迷。 

盈利预测 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 69,628.67 85,504.35 94,886.26 108,867.43 128,350.42 

增长率 YoY % 14.46% 22.80% 10.97% 14.73% 17.90% 

归属母公司净利润(百万元) 796.09 2,109.07 2,292.57 2,877.14 3,659.63 

增长率 YoY% -21.43% 164.93% 8.70% 25.50% 27.20% 

毛利率% 16.55% 17.71% 19.65% 20.80% 21.76% 

净资产收益率 ROE% 6.91% 16.28% 16.33% 20.46% 24.78% 

每股收益 EPS(元)     0.09  0.25     0.27      0.34      0.43  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 0.28 0.32 0.38 

市盈率 P/E(倍)  24   9   8   7   5  

市净率 P/B(倍)  1.65   1.37   1.39   1.36   1.26  

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 6 月 24 日收盘价
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  公司主要数据（2014.6.24） 

收盘价（元） 2.27 

52 周内股价 
波动区间(元) 1.94-2.83 

最近一月涨跌幅(％) -3.4 
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投资聚焦 
核心观点：公司收入稳定增长，虽然电视业务下滑，但通讯业务和华星光电的业绩表现成为亮点，2013 年收入分别同比增长

56.5%和 114.6%。就公司主要的多媒体和移动通讯业务来看，行业未来的发展趋势仍然是大尺寸屏幕作为主流，产品结构将

进一步向大尺寸、高端化变化。公司拥有面板制造厂商华星光电，一期的 8.5 代线生产能力较强，销售成绩突出，各户不仅包

括 TCL，还涵盖国内外主要的 TV 一线厂商。华星此次将投资建设二、三期生产线，分别为主要生产大尺寸的 8.5 代 TFT-LCD
（包括 Oxide 和 OLED）项目，为智能手机和平板电脑供货的第 6 代 TFT-LCD（低温多晶硅）项目，新增的大尺寸产能及新

技术面板将有力补充公司面板产品，更有利于结合 TCL 多媒体和移动通讯的业务需要，完善的上下游产业链配套，将发挥集

团的垂直整合的最大优势，确保 TCL 具有长期竞争力。同时战略转型是集团的工作重点，双+战略将依托于 TCL 多媒体和 TCL
移动通讯，建立产品和内容的封闭生态圈，推动公司未来在智能化、互联网的家电领域中加快发展。 
 
与市场不同之处：面板产业产能虽然整体表现有过剩的迹象，但是下游对大尺寸面板和 UHD 面板的需求仍然较大，各大面板

厂商都在提前布局高世代线。 
 
股价催化剂：公司的多媒体业务和移动通讯业务销售增长，面板价格稳中有升。 
 
盈利预测与投资评级：我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.43 元，对应 2014/6/24 股价的 PE 分别

为 8x、7x、5x，未来六个月的合理估值为 2.8 元，首次给予“增持”评级。 
 
主要风险 
1. 面板价格剧烈下跌； 
2. 终端销售低迷。 
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公司消费电子业务情况： 

TCL 多媒体：销量保持稳定增长，全球市场份额第三，但业绩仍出现亏损 

2013 年公司多媒体业务实现营业收入 314.57 亿元，同比增长 7.17%，全球市场份额第三（6.5%），中国市场份额第一（18.1%）。

LCD 电视共销售 1718.4 万台，同比增长 10.7%，其中中国市场销售 990.8 万台，同比增长 11.9%，海外市场销售 727.6 万台，

同比增长 9.1%，销量增长均超过行业平均增速。但由于 2013 年下半年节能惠民政策的退出，国内 LCD 电视销售增速不如预

期，再加海外 LCD 电视需求放缓，全球 LCD 电视销售增速放缓。 

图 1：2013 年 TCL 和行业的 LCD 电视销量增速比较 

 
资料来源：公司公告，产业在线，信达证券研发中心 

 图 2：2013 年国内外主要电视厂商中国、全球市场占比比较 

 
资料来源：DisplaySearch，信达证券研发中心 

  

虽然公司 LCD电视销售量增长比较稳定，但从多媒体业务的利润情况上看不甚理想：公司 2013年多媒体业务上亏损达到 9195
万元，毛利率为 14.71%，同比下滑 2.69 个百分点，其中中国地区和海外地区的毛利分别下降 11.1%和 8.9%。主要原因除去

了补贴政策退出造成国内终端需求下滑外，还受到新品上市进度不如预期、多媒体库存较多造成跌价损失较大、海外高端产

品比例较低、汇率影响等多重负面因素的影响，另外受到彩电市场竞争加剧（互联网等企业纷纷参与竞争等）和全球市场需

求的低迷也造成了产品单价的回落。 
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图 3：LCD 电视平均单价下降 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 图 4：国内、海外市场多媒体业务毛利均同比下降 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 公司 2014 年 LCD 电视销售目标为 1850 万台，同比提高 7.7%，并优化产品组合以提升平均售价，经营业绩同比改善，力争

实现扭亏为盈。国内业务方面，公司将加快互联网布局，深化“全云”战略，完善 4K 超高清电视和 TCL 爱奇艺 TV+等产品

的规划和布局，进行销售管道的改革，加强专卖店建设和 O2O 线上线下整合；国外业务方面，公司将增加新兴市场高端产品

的销售比例，继续加强品牌投入，提升新产品的上市速度及销售量。 

 

通讯业务扭亏为盈，销售规模、技术全面提升 

2013 年通讯业务实现销售收入 152.95 亿元，同比增长 61%，全年手机销售量为 5520 万台，同比增长 29.6%，其中智能手

机销售 1755.5 万台，同比增长 169.2%，手机出货量居全球第 5 位，其中智能手机出货量全球排名第 10 位。TCL 手机销售

仍以海外为主：虽然国内手机销量下跌 16.3%，但海外市场销量同比猛增 36.7%，占到总销量的 91.2%。 

公司不断加强产品研发投入，积极优化产品结构，推出三大产品系列：HERO, IDOL 和 POP 系列，公司的智能终端出货量已

达到总出货量的 32%，在 2013 年四季度智能终端的出货量占比更是达到 40%，为历年单季度最高，同时智能终端的平均单

价也在不断提高，2013 年四季度达到 50.2 美元，同比提高 35.3%，环比提高 10.6%。产品结构优化和销售规模的扩大，也

带来了通讯业务盈利能力的提升，其实现净利润 2.54 亿元，扭亏为盈，毛利率为 25.68%，同比提高 1.17 个百分点。 

公司 2014 年将重点转向 4G 设备市场，计划 60%的产品将支持 LTE，继续深耕现有国内外的线下销售渠道，组建线上销售团

队，深化销售渠道的整合，实现有效的 O2O 模式，以实现 35%年度营业收入增长目标。 
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图 5：TCL 智能终端手机的单价和销量出货量占比 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 图 6：通讯业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

  

智能时代向双+战略转型 

公司在家电互联网化智能时代积极谋划转型，双+战略将成为公司未来的主攻方向：双+战略的核心，即为“智能+互联网”、

“产品+内容”，从产品的竞争转向生态圈的竞争，将打造一个硬件为入口，以云计算和大数据为纽带向用户提供全方位内容

服务的互联网闭环生态圈，以用户为中心，实现从“从经营产品向经营内容”商业模式的变革，立足于前期的系列产品、内

容和服务，以及布局的金融、教育、娱乐等平台，将向文化传播、在线支付、消费信贷、游戏领域等扩展。 

实现双+战略的落地，主要还是要由 TCL 多媒体和 TCL 通讯两大平台承担产品落地，因此我们认为公司在新的新业务模式下，

如何发挥与华星光电形成联动优势，增强产业链垂直整合，强化供应量管理，将是公司重点发展方向。 

 

华星光电：二期、三期项目将增强 TCL 产品垂直整合能力，支持公司战略转型 

上游 LCD 电视行业近况：出货量增速虽有放缓，但面积增长率呈较快增长 

全球 LCD 电视行业从 2012 年以来出货量增长出现放缓，主要原因我们认为是：1、发达地区 LCD 电视的大规模更新换代进

程接近尾声，总需求出现下降，而新兴市场经济增速放缓，消费者购买力下降致使其需求增长不能弥补发达地区的需求下降；

2、电视下一代产品上市进度不如预期，UHD 电视、OLED 电视还在推广初期，价格相对仍然较高，FHD 电视仍为主流产品，

难以激发消费者更新换代的热情；3、中国市场受到家电消费政策退出的影响，LCD 需求前期出现提前透支，后期销售增长相

对乏力。但长期来看 LCD 电视在新兴市场仍然具有增长潜力，随着发达国家的经济复苏、新型电视的上市及其智能电视在中

国等地区市场的普及，LCD 电视出货量有望从 2014 年开始重新恢复平缓增长。 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        5 

图 7：LCD 电视全球出货量及预测 

 
资料来源：WitsView，信达证券研发中心整理 

 

 图 8：中国 LCD 电视销售情况 

 
资料来源：产业在线，信达证券研发中心 

 但从 LCD 电视表现出尺寸大型化的发展趋势，面积的增长率明显超过出货量增长，2013 年增长 8%左右，预计 2014 年增长

10%，而 40 寸以上大尺寸的 LCD 电视比例也明显增加，销售量 2013 年占到 42%左右，预计 2014-16 年占比分别达到 48%、

58%、63%，到 2016 的其面积占比达到 80%。 

图 9：LCD 电视全球出货面积及预测 

 
资料来源：WitsView，DisplaySearch，信达证券研发中心整理 

 

 图 10：全球 LCD 电视平均尺寸变化趋势 

 
资料来源：WitsView，DisplaySearch，信达证券研发中心整理 

  

液晶面板行业展望：大尺寸面板需求旺盛，中小尺寸面板需求受智能手机、平板电脑普及的拉动 

液晶面板行业主要受到下终端的需求影响，从大尺寸液晶面板上看：由于各大电视厂商开始大力推广 50 寸以上的高画质电视，

DisplaySearch 预测 2014 年 50 寸以上的产品占比将相比 12 年翻一番，达到 14%，到 2016 年更将达到 22%，因此未来对大

尺寸液晶面板和 4K 的超高清面板的需求将快速增长。 
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表 1：2014 年主要面板厂大尺寸产品计划 
面板厂 大尺寸产品线 50"以上面板占比 

三星 55"65"75"85"98"110" 12.1% 

乐金 50"55"60"65"79"84"98" 12.5% 

友达 50"55"65" 29.1% 

群创 50"58"65" 22.6% 

夏普 60"70"80"90" 42.3% 

华星 48"49"55"110" 8.8% 

京东方 55"65"75"98" 8.5% 

资料来源：公司资料，信达证券研发中心整理 

图 11：中国市场 4K 电视线下零售占比 

 
资料来源：奥维咨询，信达证券研发中心 

从中小尺寸液晶面板上看：主要受终端智能手机和平板电脑需求的拉动，IDC 的数据显示 2013 年智能手机突破 10 亿只，为

10.042 亿只，同比增长 38.4%，平板电脑的出货量为 2.171 亿台，同比增长 50.6%，预计到 2017 年，智能手机将基本取代

功能手机，市场占有率将接近 90%。同时随着移动互联网的发展，4G 技术的普及，未来的中小尺寸掌上产品发展趋势将是大

屏幕、高分辨率、窄边框、轻薄/柔性设计等，因此大尺寸的智能手机/平板电脑面板的需求将会快速增长，而 4 寸以下的市场

下滑，同时在技术上的要求（如高分辨率、PPI、轻薄程度等）会越来越高，预计到 2017 年 4-4.X 寸屏市场占比大约为 56%，

5 寸以上屏超过 35%。 但全球的中小尺寸产能增长较慢，平均每年增长 3%-5%，而 G5.5-G8.5 生产线所占比例逐年增大。 

 

2013 年华星光电业务情况：产销快速增长 

2013 年，华星光电销售液晶面板及模组产品 2163 万片（YoY 101%），实现销售收入 155.58 亿元（YoY 114%），净利润 22.62
亿元（YoY 618%）。华星光电已成为全球第五大液晶电视面板提供商，市场份额 9%，主要的客户包括 TCL（集团内 41%）、
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三星、LG、及长虹海信等国内电视厂商；公司 32 寸产品稳居全球前两位，46 寸以上的大尺寸产品销售占比稳步提升，55 寸

超高清电视面板国内市场占有率排名第一。华星光电收入占集团收入 18.2%，净利占比的 78.4%，为上市公司贡献主要净利

润。 

生产能力上看，公司于 2012 年 9 月投片量已突破设计产能为 10.9 万片，12 月达到 12 万片，在 2013 年 10 月达到 13 万片

新高，预计今年下半年可达到一期的最高产量 14 万片左右/月，产能利用率超过 100%，良率也不断提升保持在 95%以上，

全年总投片量为 139.7 万片，同比提高 85.37%。面板及模组销售量 2013 年 4 月后保持在 170 万片以上每月，9 月保持在 190
万片以上每月，12 月更是达到 216 万片，全年销售 2163 万片，实现了翻番增长。在今年前四个月华星光电的投片量和销量

又分别增长 13.2%和 16.9%，依然保持较快增长。 

图 12：华星光电一期投片量 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 13：华星光电一期电视液晶面板及模组销售量 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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在技术研发方面，公司已建立了完整的三级人才梯队，形成 300 人的研发团队，其中覆盖 Oxide、OLED 等新型显示技术的

人才 70 人以上；截至 2013 年年底，公司全球申请专利将近 7000 件，其中获得授权的中国专利 513 件，美国专利 122 件，

2013 年就新增专利 810 件；公司已建立多个实验室，建设了国内最大的 4.5 代 OLED 试验线，已经掌握较成熟的 OLED 技

术。 

2013 年，欧美市场对 LCD 电视的需求依然疲软，而国内市场受到节能补贴政策退出的影响，面板下游终端需求下降，但全

球液晶面板的供给充足，各厂商的稼动率水平仍然较高，面板价格出现下滑。但公司通过产品结构优化，提高如 55 寸这样的

大尺寸出货量，提高产能利用率和良品率，优化生产工艺等措施，依然保持了较好的盈利能力，优于行业平均水平。 

图 14：2013 年液晶面板价格下降 

 
资料来源：DisplaySearch，信达证券研发中心整理 

表 2：2013 年华星光电利润财务数据 

 
一季度 二季度 三季度 四季度 全年 

面板销售量（万片） 493.2 521.8 545.3 602.43  2162.8 

销售收入（百万元） 3362.8 3454.7 3796.8 4916.50  15530.8 

平均单价(元) 682 662 696 816 718 

销售成本（百万元） 2888.4 2911 3309.2 4345.10  13453.7 

毛利率 14.1% 15.7% 12.8% 11.6% 13.4% 

净利润（百万元） 408 484 523 847.00  2262 

净利润率 12.1% 14.0% 13.8% 17.2% 14.6% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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华星光电二、三期项目：扩大面板产能，完善上下游产业链配套，形成规模优势 

综上，虽然液晶面板的出货量增速下降，但是液晶面板的出货面积增长率正在加快，得益于液晶电视技术的升级和显示市场

对大尺寸产品需求的增长。而高世代产线能提供大尺寸面板及新技术面板（如 OLED、Oxide 等），随着面板出货面积增长加

快，苏州三星、广东 LG、京东方等面板厂商开始在中国大陆扩充 G8.5 产能：一方面提高液晶面板自给率（十二规划中要求

2015 年 TV 面板自给率达到 80%以上，而根据现行产能扩充计划，到 2016 年智能达到 72%），增强国内企业的竞争力；另

一方面境外企业通过新建或者投资高世代生产线，以资金和技术优势，切入到中国高端电视市场中来，提高市占率。而从竞

争对手上看，京东方部分 8.5 代线用于生产笔记本电脑面板，中电熊猫 8.5 代线也规划生产用于智能手机和平板电脑的 IGZO
面板，华星则以大尺寸 LCD 电视为主，技术上向 Oxide 等靠拢。 

图 15：高世代产能面积变化 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 3：各面板厂商的月投片量（千片） 
面板厂商 世代 地点 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

京东方 G5.5 鄂尔多斯 
   

24 24 24 

 
G6 合肥 90 85 95 110 110 110 

 
G6 合肥 

 
2 10 10 10 10 

 
G8.5 北京 25 90 120 120 120 120 

 
G8.5 合肥 

  
5 60 90 90 
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G8.5 重庆 

    
85 90 

华星 G8.5 深圳 18 117 130 136 136 136 

 
G8.5 深圳 

    
42 90 

友达 G6 昆山 
    

20 30 

三星 G8.5 苏州 
  

30 55 90 90 

LG 乐金 G8.5 广州 
   

60 70 90 

中电熊猫 G6 南京 
  

80 80 80 80 

 
G8.5 南京 

    
45 85 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

完善的产业链布局，目前已成为华星光电的最大竞争优势，目前华星只有一条 8.5 代线，但保持着高稼动高产出高销售的好成

绩，也得益于产业链的上下游整合。为实现规模效应，提高市场竞争能力，实现产业技术升级，抢占国际高端市场，TCL 集

团和华星光电将总投资 244 亿元的二期第 8.5 代线项目的建设，本项目加工的玻璃基板尺寸为 2500mm×2200mm，设计产

能为 10 万片/月，其中 TFT 设计产能 60K，Oxide 设计产能 25K，OLED 设计产能 5K，补充产能的同时发展下一代显示技术

为公司长期发展打下良好基础。产品将以 32 寸、55 寸、65 寸面板为主，未来重点发展 50 寸以上的大屏及 UHD 面板，并不

断提高其比例，这将有利于结合 TCL 多媒体的未来布局，并与一期 8.5 代线形成互补，发挥产业链垂直整合的最大优势。二

期建设正在正常推进中，2015 年 6 月前后将正式投产，预计 2017 年逐步达到满产状态，公司预计项目建成后，每年增加供

应液晶面板 1000 多万片，新增年产值 226.68 亿元。 

表 4：二期 8.5 代线产品比例预测 

 
主要规格 比例预测 

入门产品 24HD、28HD、32HD、37HD 10% 

主流产品 32FHD、42FHD、46FHD、50FHD、55FHD 65% 

高端产品 42UHD、46UHD、50UHD、55UHD、65UHD、60UHD、98UHD、110UHD 25% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

同时二期项目也符合国家发展规划，将促进彩电产业的转型和结构调整，继续改善国产面板的自给率，将推动 TFT-LCD 制造

设备自主创新和国产化进程，项目有望仍享受国家和政府的诸多优惠政策和支持，包括一期所受到贷款贴息、产业链补助等。 

另一方面，随着全球 3G 网络的普及，4G 网络进入建设高峰，移动互联网引领中小尺寸智能终端市场爆发，中小尺寸面板的

市场需求快速增长，中小尺寸面板销售比例将从 2012 年的 27%增长到 2018 年的 40%，市场前景广阔。因此华星光电为了

提升在智能手机、平板电脑的上下游一体化协同能力，抓住现今中小尺寸面板市场的快速增长机会，复制之前 8.5 代项目的模

式，拟与湖北科投设立合资公司建设三期第 6 代 LTPS（低温多晶硅）项目，项目投资总额将达到 160 亿元。 
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华星三期将以生产 4.5 寸以上面板为主，设计产能为 3 万片/月，手机屏以 4、4.46、4.66、4.99、5、5.46、5.98、6.3 寸为

主，平板电脑以 7、9、12 寸为主，可以覆盖大部分智能手机和平板电脑应用，而 LTPS 作为高端面板，最大优势在于超薄、

重量轻、低耗电，可以提供更艳丽的色彩和更清晰的影像（300ppi 以上高分辨率），近年来产能涨幅较快，日韩厂商纷纷对

LTPS 面板进行扩产，并集中在 6 代生产线上，而国内其的自给率偏低，而台湾的友达、群创虽然其中小尺寸面板产能全球居

前，但主要来自六代 a-Si TFT LCD 产线转产中小尺寸面板，供给中低端手机及平板电脑市场需求，高端的 LTPS 面板产能依

然不足，DisplaySearch 预计，2014 年 LTPS 手机显示屏的销售额占比将达到 44%，并于 2020 年达到 51%；出货量占比将

从 2013 年的 19%增至 2020 年的 33%，WitsView 也表示预计 3 年之内 LTPS 产能面积有机会增加 2 倍以上。因此公司以华

星三期生产高端 LTPS 面板有利于增强华星在国内面板行业中的地位和竞争力，加强与 TCL 多媒体和通讯的产业一体化协同

能力，扩大面板销售规模，提升市占率。 

图 16：LTPS 面板全球产能预估 

 
资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 

 图 17：2016 年各厂商 LTPS 面板市占率预估 

 
资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 图 18：华星三期面板产能比例预估 

 
资料来源：信达证券研发中心预测 
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华星光电 2014-18 年盈利预测 

我们预计面板价格企稳，以及大尺寸面板比例的提升，良品率提升，及单月产能的提高，将摊薄折旧成本，华星光电未来毛

利率、净利率有望提升。 

表 5：华星光电盈利预测 

 
2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

面板销售量（万片） 2162.8 2552.0 2909.3 3782.1 4538.6 5219.3 

YoY 
 

18% 14% 30% 20% 15% 

销售收入（百万元） 15530.8 17864.3 20947.2 27231.3 32223.8 37057.3 

YoY 
 

15.0% 17.3% 30.0% 18.3% 15.0% 

平均单价(元) 718 700 720 720 710 710 

销售成本（百万元） 13453.7 15399.0 17972.7 23201.1 27229.1 31128.1 

毛利率 13.4% 13.80% 14.20% 14.80% 15.50% 16.00% 

净利润（百万元） 2262 2144 2618 3540 4189 4817 

净利润率 14.6% 12.0% 12.5% 13.0% 13.0% 13.0% 

资料来源：信达证券研发中心预测 

以上述分析，除去少数股东损益，预计华星光电在 2014-18 年将增厚公司 EPS 为 0.21、0.26、0.35、0.42、0.48 元。 

 

公司行业竞争分析 

 现存竞争者的竞争强度：液晶面板行业是充分竞争的行业，外资方面如韩国的三星、LG，日本的 JDI、sharp，台湾的友

达、群创等，均拥有较强的资金和技术优势，生产线也慢慢在向国内转移，国内企业京东方、中电熊猫等也纷纷扩大产

能，随着国内新增产能的陆续释放，面板行业的竞争将愈加激烈，随着大尺寸面板的需求增长，各企业对高世代线进行

产能布局，加紧市场争夺。华星光电的优势包括：与 TCL 集团多媒体、通讯业务的协同作用明显，技术研发实力强，地

方政府支持力度大，拥有良好的客户资源。 

 下游的议价能力：台湾和韩国面板厂商出货量较大，对面板价格控制力较强，同时大尺寸面板也受到下游电视需求的变

化影响，而中小尺寸面板的价格受到苹果等消费电子巨头订单的影响很大。 

 原材料供应商的议价能力：上游玻璃基板多处于寡头垄断格局，玻璃基板厂商对下游面板厂商具有较强的议价能力。 

 替代品的威胁：液晶投影、激光投影、LED 屏，价格偏高，家庭中难以取代液晶面板。 
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 新进企业的威胁：国内面板行业未来产能提升较快，而且政府将对高世代线审批有一定限制，产线投入资金较大，竞争

格局基本稳定，新进企业难以短时间出现。 

图 19：公司竞争优势分析 

充分竞争格局，韩台面
板企业优势明显，国内
产能逐渐释放，竞争加
剧，大尺寸面板需求增
长，各企业加大产能布
局，争夺市场

格局基本稳定，几大巨头已
经形成，面板生产线投入巨
大，国内的高世代线审批政
府也有所限制，短期内难以

出现新进者

大尺寸面板价格受到韩台企
业控制，不同尺寸电视需求
对上游面板也有价格影响，
中小尺寸的价格受消费电子
巨头如苹果公司的控制

玻璃基板寡头竞争格局，对
下游议价能力较强

主要替代品包括液晶投影、
激光投影、LED屏，难以取代
液晶面板在家庭中的地位

 
资料来源：信达证券研发中心 
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盈利预测、估值与投资评级 

产品销售收入和盈利预测 
表 6：TCL 主要业务收入盈利预测 
    2013A 2014E 2015E 2016E 

多媒体 营业收入（百万元） 31457.05  32086.19  33048.78  34701.22  

 
YoY 14.71% 15.00% 15.50% 16.00% 

 
毛利率 -2.61% 2.00% 3.00% 5.00% 

通讯 营业收入（百万元） 15295.17  21413.24  28907.87  37580.23  

 
YoY 56.49% 40.00% 35.00% 30.00% 

 
毛利率 25.68% 26.50% 27.00% 27.50% 

华星 营业收入（百万元） 15530.81  17864.32  20947.19  27231.34  

 
YoY 114.59% 15.03% 17.26% 30.00% 

 
毛利率 13.37% 13.80% 14.20% 14.80% 

白电 营业收入（百万元） 9322.60  11187.12  13424.54  16109.45  

 
YoY 21.52% 20.00% 20.00% 20.00% 

 
毛利率 19.09% 20.00% 21.00% 21.50% 

物流服务 营业收入（百万元） 12424.94  12673.44  12926.91  13185.45  

 
YoY -4.14% 2.00% 2.00% 2.00% 

 
毛利率 3.96% 4.20% 4.40% 4.50% 

合计 营业总收入（百万元） 85504.35  94886.26  108867.43  128350.42  

  YoY 22.80% 10.97% 14.73% 17.90% 

  毛利率 17.71% 19.65% 20.80% 21.76% 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 

综上所述和财务模型，我们预测公司 2014-2016 年 EPS 为 0.27 元、0.34 元、0.43 元，对应 6 月 24 日收盘价的 PE 分别为

8x、7x、5x。 

 

 

 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        15 

公司估值和评级 

绝对估值法 

采用自由现金流模型（FCFE）对公司进行估值 

表 7：FCFE 估值假设 
指标 假设 

预测年限 10 年 

行业平均资产 Beta 0.91  

股票 Beta 0.97 

无风险利率 3.70% 

市场收益率 10.70% 

风险收益率 6.76 % 

永续增长率(TV) 1.00% 

股权资本成本 10.46% 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 

 

根据我们的财务模型预测结果，通过股权现金流折现分析，对公司的 FCFE 和现值预测如下：  

表 8：FCFE 绝对估值分析及结果 
指标 估值 

研究期经营价值（元） 6,066,483,500.79 

TV（元） 13,979,617,396.63 

其他（元） 4,611,770,666.67 

合计（元） 24,657,871,564.08 

每股价值（元） 2.89 

资料来源：信达证券研发中心预测 

 

相对估值法 

我们横向比较黑电行业内的上市公司 PE 估值，公司的 2014 年预测 EPS 对应 PE 水平在行业中处于低位，与海信电器相接近： 
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表 9：黑电行业内上市公司盈利一致预期与估值比较 

 

股价 市值 EPS（元） PE（倍） 

（元） （亿元） 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

海信电器 9.59 125 1.21 1.34 1.45 8 7 7 

深康佳 A 4.34 52 0.04 - - - - - 

四川长虹 3.09 143 0.11 0.14 0.17 28 22 18 

兆驰股份 7.45 119 0.60 0.50 0.63 12 15 12 

中值 
     

12 15 12 

TCL 集团 2.27 215 0.25 0.27 0.34 9 8 7 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 

注：股价为 2014 年 6 月 24 日收盘价，除 TCL 集团外的 EPS 为 wind 收集的盈利预测中值  

再从历史估值来看，2010 年以来公司的估值与黑电板块的估值溢价大部分时间在 20%以下，2013 年以来 TCL 估值开始逐渐

走低，以低于黑电板块 20-40%之间。当公司在消费电子业务（包括多媒体和移动通讯）方面拥有国内其他厂商的缺乏的上下

游垂直整合能力，双+战略建立起的自有产品和内容的封闭生态圈将为公司在智能移动时代提升业绩增强支持，公司盈利有望

超过行业平均水平，但由于彩电行业整体的增速放缓，盈利水平偏低，影响到了公司的估值，综上现在的 8-10x PE 应为行业

的合理估值区间。 

图 20：TCL 集团和黑电板块的估值比较（PE TTM） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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我们给予公司 8-10 倍 PE 估值区间，对应 2014 年预测 EPS 的合理估值区间在 2.16-2.7 元，再结合绝对估值的结果，我们认

为公司未来 6 个月的合理价值区间在 2.7-2.9 元，取中值为 2.8 元，首次给予公司“增持”评级。 

 

风险因素 
 面板价格剧烈下跌：面板价格受上下游影响较大，随着终端需求增长放缓，而大尺寸和 UHD 的销售又不如预期的情况下，

有可能影响到面板价格，对华星光电盈利有较大影响。 

 终端销售低迷：彩电和手机是公司主要的销售收入来源，一旦下游需求疲软，或是公司的新品推广不力，将影响公司收

入增长。同时行业销售低迷，引起彩电厂商的价格战，对公司的盈利能力影响也较大。主要还要关注全球宏观经济的变

化，和大尺寸、UHD 电视的普及速度。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
流动资产 51,179.24 47,928.62 50,530.94 50,019.20 56,494.18  营业收入 69,628.67 85,504.35 94,886.26 108,867.43 128,350.42 
  货币资金 17,798.18 12,317.74 11,253.00 5,941.50 6,250.09  营业成本 58,108.01 70,358.81 76,237.59 86,219.89 100,418.29 
  应收票据 6,822.72 5,498.17 6,864.61 7,980.12 9,268.22  营业税金及附加 409.37 466.75 545.03 620.60 729.68 
  应收帐款 7,854.01 10,267.13 11,215.20 12,849.92 15,179.99  营业费用 6,583.13 8,080.95 9,014.19 10,669.01 12,578.34 
  预付账款 601.93 553.94 696.67 776.60 895.73  管理费用 3,838.74 4,996.75 5,579.31 6,532.05 7,701.03 
  存货 11,956.12 12,183.00 13,392.82 15,362.42 17,791.51  财务费用 351.30 177.93 1,422.95 1,555.00 2,194.55 
  其他 6,146.29 7,108.64 7,108.64 7,108.64 7,108.64  资产减值损失 341.65 475.19 437.55 504.63 591.63 
非流动资产 28,565.56 30,152.02 42,529.48 51,788.96 54,876.58  公允价值变动收益 -33.38 36.34 18.57 16.92 19.19 
  长期投资 1,953.24 3,185.30 3,185.30 3,185.30 3,185.30  投资净收益 294.32 326.24 349.13 339.15 328.61 
  固定资产 21,335.52 20,361.13 19,939.46 31,142.11 39,334.67  营业利润 243.20 1,275.18 2,017.31 3,122.34 4,484.71 
  无形资产 1,798.79 1,873.27 2,202.45 2,324.13 2,342.05  营业外收入 1,443.12 2,477.04 2,219.69 2,177.28 2,208.21 
  其他 3,478.00 4,732.31 17,202.27 15,137.42 10,014.55  营业外支出 46.18 123.76 94.96 88.30 102.34 
资产总计 79,744.79 78,080.64 93,060.42 101,808.16 111,370.76  利润总额 1,640.14 3,628.46 4,142.04 5,211.31 6,590.58 
流动负债 45,246.24 37,150.35 39,402.83 42,382.36 46,080.42  所得税 367.43 743.77 855.29 1,083.65 1,366.59 
  短期借款 10,154.81 5,958.75 5,958.75 5,958.75 5,958.75  净利润 1,272.71 2,884.69 3,286.75 4,127.67 5,223.99 
  应付账款 12,694.37 11,023.96 12,599.67 14,560.00 16,762.95  少数股东损益 476.62 775.62 994.18 1,250.52 1,564.36 
  其他 22,397.06 20,167.65 20,844.41 21,863.62 23,358.72  归属母公司净利润 796.09 2,109.07 2,292.57 2,877.14 3,659.63 
非流动负债 14,265.68 20,972.19 32,972.19 37,172.19 40,372.19  EBITDA 4,690.22 7,576.31 9,232.17 11,803.83 15,063.21 
  长期借款 8,257.99 10,027.84 22,027.84 26,227.84 29,427.84  EPS（摊薄） 0.09 0.25 0.27 0.34 0.43 
  其他 6,007.69 10,944.35 10,944.35 10,944.35 10,944.35        
负债合计 59,511.91 58,122.54 72,375.02 79,554.55 86,452.61  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 8,486.59 5,789.78 6,783.96 8,034.48 9,598.84  会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
归属母公司股东权益 11,746.29 14,168.32 13,901.44 14,219.13 15,319.31  经营活动现金流 3,915.51 5,181.61 6,388.40 8,327.58 10,657.72 
负债和股东权益 79744.79 78080.64 93060.42 101808.16 111370.76    净利润 1,272.71 2,884.69 3,286.75 4,127.67 5,223.99 
         折旧摊销 2,321.18 3,473.05 3,479.13 4,494.72 6,161.89 
         财务费用 728.90 474.80 1,611.00 2,097.79 2,310.74 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -294.32 -326.24 -349.13 -339.15 -328.61 
主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -393.90 -2,107.18 -1,852.13 -2,324.85 -3,059.97 
营业收入 69,628.67 85,504.35 94,886.26 108,867.43 128,350.42    其它 280.93 782.50 212.79 271.40 349.68 
  同比(%) 14.46% 22.80% 10.97% 14.73% 17.90%  投资活动现金流 -6,511.70 -4,512.46 -15,279.95 -13,181.84 -8,678.95 
归属母公司净利润 796.09 2,109.07 2,292.57 2,877.14 3,659.63    资本支出 -5,426.99 -3,414.24 -15,629.09 -13,520.99 -9,007.56 
  同比(%) -21.43% 164.93% 8.70% 25.50% 27.20%    长期投资 2,657.85 9,078.28 349.13 339.15 328.61 
毛利率(%) 16.55% 17.71% 19.65% 20.80% 21.76%    其他 -3,742.57 -10,176.50 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 6.91% 16.28% 16.33% 20.46% 24.78%  筹资活动现金流 150.51 -1,049.41 7,845.43 -440.57 -1,662.57 
每股收益(元) 0.09 0.25 0.27 0.34 0.43    吸收投资 360.16 501.38 0.00 0.00 0.00 
P/E 24 9 8 7 5    借款 -796.05 1,690.70 12,000.00 4,200.00 3,200.00 
P/B 1.65 1.37 1.39 1.36 1.26    支付利息或股息 1,612.33 1,479.69 4,154.57 4,640.57 4,862.57 
EV/EBITDA 9.10 5.45 5.77 4.87 4.03  现金净增加额 -2480.51 -524.96 -1062.00 -5311.50 308.58 
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