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 中报业绩靓丽，定增加码新面板线战略布局未来  

TCL 集团(000100) 
 投资要点： 

中报业绩符合预期。上半年实现营收 437.93 亿元，同比增长 12.1%，归属上市公司

股东净利润 14.74 亿元，同比增长 90.8%，其中二季度实现营收 226.38 亿元，同比

增长 9.9%，归属上市公司股东净利润 7.39 亿元，同比增长 57.8%，符合此前预期。 

面板盈利持续提高和通讯业务彻底扭转是拉动业绩增长主要动力。华星光电面板上半

年收入 85.06 亿元，同比增长 24.8%，净利润 9.81 亿元，占整个集团利润约 50%，

产能稼动率和产品综合良率保持行业领先水平；3 月下旬以来面板售价企稳回升，盈

利水平持续提高，综合考虑政府减免贷款分年度收益确认，全年面板净利润有望接近

25 亿元。受益于智能终端放量和中高端智能终端占比扩大，TCL 通讯上半年销量大

增 45.1%，均价提高 31.4%，净利润 3.40 亿元，彻底扭转去年同期亏损 1.66 亿元局

面，逐季改善势头强劲，全年利润有望达到 8 亿元，成为公司新的增长动力。受国内

市场需求疲软及节能补贴政策退出影响，TCL 多媒体业绩下滑在预料之中，但上半年

净利润 1.36 亿元，好于预期，启动“双+”战略，积极向互联网模式华丽转型。 

拟定增 57 亿元加码第二条 8.5 代线，战略性布局抢占新型显示技术和市场需求结构

变化先机。根据非公开发行预案，公司拟向国开创新 10 名特定对象以 2.09 元价格发

行约 27.3 亿股，募资 57 亿元，其中 40 亿元用于第二条 8.5 代线建设，17 亿元补充

流动资金。该条线计划总投资 244 亿元，包含氧化物半导体和 AMOLED 等未来最具

发展潜力的新一代显示技术，增加现有产线缺失的 42 寸、65 寸等主流尺寸产品，抓

住大尺寸产品需求快速增长的市场机遇。全球高世代面板线产能不足，液晶面板属国

家战略新兴产业，国内自给率远低于规划目标，该线建设将推动完善国内产业链配套，

并且公司第一条线已形成业内领先盈利能力，贡献公司约 50%利润，该线建设将有助

于进一步打造公司产业链垂直一体化优势，增强公司长期核心竞争力。 

维持“买入”评级。公司产业链垂直一体化成效渐显，重要战略布局不断，步入良性

发展轨道，新面板线明显贡献业绩预期在 2016 年以后，预计 2014-2016 年 EPS 分

别为 0.36/0.40/0.45 元，分项估值价格区间为 2.95-3.35 元，维持“买入”评级。 

风险提示：面板行业存在周期性波动风险。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 85,324.09 98,988.01 115,333.08 130,424.62 

+/-% 22.86% 16.01% 16.51% 13.09% 

净利润(百万) 2,109.07 3,057.37 3,426.49 3,829.94 

+/-%  164.93% 44.96% 12.07% 11.77% 

EPS 0.25 0.36 0.40 0.45 

PE 9.83 6.78 6.05 5.41 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 9,452.41 

流通 A股(百万) 8136.18 

52 周内股价区间(元) 2.20-2.78 

总市值(百万) 22,969.36 

总资产(百万) 84,198.47 

每股净资产(元) 1.79 
 

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 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 47929 60657 67635 76888 

现金 12318 17983 19518 22613 

应收账款 10267 11335 13396 15251 

其他应收账款 3162 4117 4623 5293 

预付账款 554 973 947 1058 

存货 12183 14810 16906 19172 

其他流动资产 9445 11438 12244 13499 

非流动资产 30152 28622 27267 25508 

长期投资 3185 3197 3198 3195 

固定投资 20361 19683 18570 16995 

无形资产 1873 1825 1731 1653 

其他非流动资产 4732 3918 3767 3665 

资产总计 78081 89279 94902 102396 

流动负债 37150 49578 53001 58270 

短期借款 5959 13300 14629 15906 

应付账款 11024 14271 15974 18236 

其他流动负债 20168 22007 22398 24128 

非流动负债 20972 16319 14882 13188 

长期借款 10028 7028 5028 3528 

其他非流动负债 10944 9291 9854 9660 

负债合计 58123 65896 67882 71458 

少数股东权益 5790 6677 7675 8870 

股本 8531 8531 8531 8531 

资本公积 2075 2075 2075 2075 

留存公积 3498 6044 8656 11345 

归属母公司股 14168 16705 19344 22068 

负债和股东权益 78081 89279 94902 102396  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 85324 98988 115333 130425 

营业成本 70359 80502 93735 105596 

营业税金及附加 467 555 642 728 

营业费用 8081 9305 10899 12390 

管理费用 4997 5741 6747 7695 

财务费用 178 182 196 213 

资产减值损失 475 300 320 339 

公允价值变动收

益 

36 29 21 26 

投资净收益 326 400 450 433 

营业利润 1275 2831 3265 3923 

营业外收入 2477 2250 2400 2500 

营业外支出 124 150 124 133 

利润总额 3628 4931 5541 6290 

所得税 744 986 1117 1265 

净利润 2885 3945 4424 5025 

少数股东损益 776 888 997 1195 

归属母公司净利

润 

2109 3057 3426 3830 

EBITDA 4926 5664 6296 7100 

EPS 0.25 0.36 0.40 0.45  

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 22.9% 16.0% 16.5% 13.1% 

营业利润 424.3% 122.0% 15.3% 20.1% 

归属母公司净利

润 

164.9% 45.0% 12.1% 11.8% 

获利能力     

毛利率(%) 17.5% 18.7% 18.7% 19.0% 

净利率(%) 2.5% 3.1% 3.0% 2.9% 

ROE(%) 14.9% 18.3% 17.7% 17.4% 

ROIC(%) 3.7% 7.7% 8.4% 9.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.4% 73.8% 71.5% 69.8% 

净负债比率(%) 29.81% 32.21% 30.06% 28.44% 

流动比率 1.29 1.22 1.28 1.32 

速动比率 0.95 0.91 0.94 0.98 

营运能力     

总资产周转率 1.08 1.18 1.25 1.32 

应收账款周转率 9 9 9 9 

应付账款周转率 5.93 6.37 6.20 6.17 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.25 0.36 0.40 0.45 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.61 0.35 0.53 0.62 

每股净资产(最新

摊薄) 

1.66 1.96 2.27 2.59 

估值比率     

PE 9.83 6.78 6.05 5.41 

PB 1.38 1.17 1.01 0.89 

EV_EBITDA 7 6 5 5  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 5182 3007 4487 5267 

净利润 2885 3945 4424 5025 

折旧摊销 3473 2651 2835 2964 

财务费用 178 182 196 213 

投资损失 -326 -400 -450 -433 

营运资金变动 -2107 -1911 -3236 -2520 

其他经营现金 1079 -1460 719 18 

投资活动现金 -4512 -747 -1029 -784 

资本支出 3768 1000 1200 1000 

长期投资 -886 -144 60 -25 

其他投资现金 -1631 109 231 190 

筹资活动现金 -1049 3405 -1923 -1388 

短期借款 -4196 7341 1329 1277 

长期借款 1770 -3000 -2000 -1500 

普通股增加 55 0 0 0 

资本公积增加 523 0 0 0 

其他筹资现金 798 -936 -1252 -1166 

现金净增加额 -525 5665 1535 3095  
 

 

http://www.hibor.com.cn/
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