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面板和手机业务表现良好，坚定转型道路 

——TCL 集团（000100）调研快报 
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 推荐/维持  

 TCL 集团   调研快报 
 

事件： 

近期我们参加了公司 2014 年中期业绩说明会，与管理层交流了公

司的经营情况。报告期内，集团实现营业收入 437.93 亿元，同比

增长 12.1%；实现净利润 19.79 亿元，同比增长 85.7%，其中归

属于上市公司股东的净利润 14.74 亿元，同比增长 90.8%。 

1：华星光电销量持续增长，经营效率不断提升 

受益于液晶电视的大尺寸化发展趋势，以及海外市场在世界杯赛事

带动下的需求回暖，3 月下旬以来，全球液晶面板市场供需趋于平

衡，产品售价企稳，公司第二季度盈利水平环比明显提高。同期，

华星光电的产能稼动率和产品综合良率以及主要营运和财务指标

继续保持了行业领先水平。 

2：通讯业务大幅改善 

TCL 通讯科技实现净利润 3.40 亿元，较去年同期改善 5.06 亿元。

这是受益于智能终端销量的增长及中高端智能终端占比的扩大，

TCL 通讯科技产品的销售均价由去年同期的 39.8 美元提升至 52.3

美元，毛利率提升至 26.3%。 

3：彩电多媒体业务略有下滑 

彩电业务净利润同比下降 13.0%。受国内市场需求疲软及节能补贴

政策退出的影响，中国市场销售收入同比下降 28.7%；海外销售收

入在世界杯赛事带动下同比增长 12.0%。但是通过产品结构优化、

组织机构调整以及成本费用控制等措施，多媒体电子第二季度单季

毛利率为 19.44%，环比提升 5.7%。围绕“双+绕转型战略，TCL 多

媒体电子组建了互联网事业部，整合 TV+智能电视、七 V 智能机

顶盒、游戏主机、游戏附件和行业智能定制业务等终端资源与视频、

游戏、教育等内容资源，尝试建立新的用户运营模式。 

4：拟定增 57 亿元用于华夏光电 t2 项目 

公司拟非公开发行不超过 272,759 万股，募集 57 亿元用于 t2 项目

建设及补充流动资金。T2 建成以后将强化公司在液晶面板行业的

地位，增强公司产业链一体化能力。 
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52 周股价区间（元） 2.71-2.31 

总市值（亿元） 256.16 

流通市值（亿元） 220.53 

总股本/流通 A股（万股） 945241/813780 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.86 
 
52 周股价走势图 
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结论： 

TCL 集团正在全面实施“双+”型战略，推进“智能+互联网”战略转型，建立“产品+服务”的新商业模式，

重点建立大数据、云计算及互联网和移动互联网应用服务能力，线上线下物流、销售及用户服务能力和金融

服务能力。预计公司 2014 年、2015 年 eps 为 0.31 元、0.37 元，对应 PE为 8.78 倍、7.4 倍，维持“推荐”

评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产

合计 

51179 47929 75458 85580 97802 营业收入 69629 85504 95040 106312 119882 

货币资金 17798 12318 33264 37209 41959 营业成本 58108 70359 77134 85807 96675 

应收账款 7854 10267 10155 11359 12809 营业税金及附

加 

409 467 570 638 719 

其他应收

款 

3522 3162 3515 3932 4434 营业费用 6583 8081 8981 10046 11329 

预付款项 602 554 940 1369 1852 管理费用 3839 4997 5512 6166 6953 

存货 11956 12183 12680 14105 15892 财务费用 351 178 274 301 282 

其他流动

资产 

1520 3250 4489 5955 7719 资产减值损失 341.65 475.19 300.00 350.00 350.00 

非流动资

产合计 

28566 30152 21094 18378 15662 公允价值变动

收益 

-33.38 36.34 0.00 0.00 0.00 

长期股权

投资 

1953 3185 0 0 0 投资净收益 294.32 326.24 400.00 400.00 400.00 

固定资产 21335.52 20361.13 18755.22 16226.61 13698.00 营业利润 243 1275 2668 3404 3974 

无形资产 1799 1873 1686 1499 1311 营业外收入 1443.12 2477.04 1600.00 1600.00 1600.00 

其他非流

动资产 

84 645 0 0 0 营业外支出 46.18 123.76 100.00 100.00 100.00 

资产总计 79745 78081 96552 103958 113464 利润总额 1640 3628 4168 4904 5474 

流动负债

合计 

45246 37150 57746 63077 70303 所得税 367 744 834 981 1095 

短期借款 10155 5959 34268 36159 39209 净利润 1273 2885 3334 3923 4379 

应付账款 12694 11024 13736 15281 17216 少数股东损益 477 776 700 800 800 

预收款项 1736 1379 2330 3393 4592 归属母公司净

利润 

796 2109 2634 3123 3579 

一年内到

期的非流

动负债 

576 1339 0 0 0 EBITDA 2859 4833 5658 6420 6971 

非流动负

债合计 

14266 20972 16498 16836 17243 EPS（元） 0.09 0.25 0.31 0.37 0.42 

长期借款 8258 10028 10028 10028 10028 主要财务比率        

应付债券 4456 4599 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 59512 58123 74244 79913 87546 成长能力      

少数股东

权益 

8487 5790 6490 7290 8090 营业收入增长 14.46% 22.80% 11.15% 11.86% 12.76% 

实收资本

（或股本） 

8476 8531 8531 8531 8531 营业利润增长 -80.07% 424.34% 109.20% 27.59% 16.75% 

资本公积 1552 2075 2075 2075 2075 归属于母公司

净利润增长 

24.90% 18.55% 24.90% 18.55% 14.60% 

未分配利

润 

1055 2744 2480 2168 1810 获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

11746 14168 14895 15832 16905 毛利率(%) 16.55% 17.71% 18.84% 19.29% 19.36% 

负债和所

有者权益 

79745 78081 95629 103035 112541 净利率(%) 1.83% 3.37% 3.51% 3.69% 3.65% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

1.00% 2.70% 2.73% 3.00% 3.15% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.78% 14.89% 17.69% 19.73% 21.17% 

经营活动

现金流 

3916 5182 -5207 4152 4030 偿债能力      

净利润 1273 2885 3334 3923 4379 资产负债率(%) 75% 74% 78% 78% 78% 

折旧摊销 2264.30 3380.33 0.00 2715.94 2715.94 流动比率 1.13 1.29 1.31 1.36 1.39 

财务费用 351 178 274 301 282 速动比率 0.87 0.96 1.09 1.13 1.17 

应收账款

减少 

0 0 112 -1204 -1450 营运能力      

预收帐款

增加 

0 0 950 1063 1199 总资产周转率 0.91 1.08 1.09 1.07 1.11 

投资活动

现金流 

-6512 -4512 6177 50 50 应收账款周转

率 

10 9 9 10 10 

公允价值

变动收益 

-33 36 0 0 0 应付账款周转

率 

6.35 7.21 7.68 7.33 7.38 

长期股权

投资减少 

0 0 4474 0 0 每股指标（元）      

投资收益 294 326 400 400 400 每股收益(最新

摊薄) 

0.09 0.25 0.31 0.37 0.42 

筹资活动

现金流 

151 -1049 19976 -257 669 每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.29 -0.04 2.46 0.46 0.56 

应付债券

增加 

0 0 -4599 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 

1.39 1.66 1.75 1.86 1.98 

长期借款

增加 

0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增

加 

0 55 0 0 0 P/E 28.86 10.91 8.78 7.40 6.46 

资本公积

增加 

70 523 0 0 0 P/B 1.96 1.63 1.55 1.46 1.37 

现金净增

加额 

-2446 -380 20946 3945 4749 EV/EBITDA 10.01 6.77 6.04 5.00 4.36  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

李常 

清华大学工学硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，从事家用电器行业、电子元器件行业研究。 
 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


