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 事件 

公司发布 2014 年度报告，公司实现营业收入 1010.29 亿元，同比增

长 18.41%；归属上市公司股东的净利润为 31.83 亿元，比上年同期

增 50.93%；基本每股收益 0.35 元。 

 华星光电贡献利润半壁江山，通讯业务快速成长 

华星光电贡献的净利润占公司净利润总额的 57%，主要受益于公司

主要的 32 吋面板产品价格回升，及大尺寸面板持续的供不应求，同

时成本的下降和效率提升，保证了华星光电较好的盈利能力提高；通

讯业务是公司 14 年增速最高的板块，净利润增加 2.41 倍，达到 8.64

亿元；受全球电视终端需放缓影响，多媒体业务销售收入为 265.66

亿元，同比下降 15.55%；家电集团呈现收入放缓态势。其他业务（含

投资业务）增速较快。 

 投资建议：智能电视的概念提升估值，业绩增长可期 

我们对于智能电视的前景保持乐观，TCL 集团作为相关板块的龙头

公司，坐享估值东风。从公司基本面看，光星光电及通讯业务的快速

扩张有效对冲了传统多媒体业务的相对低迷，公司全产业链的优势尽

显。 我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.33 元、0.38 元及

0.43 元，对应当前股价的 PE 分别为 16.27X、13.27X 及 10.91X，

我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、面板供给竞争加剧导致价格战；2、全球手机市场占有率下降；3、

政府对于面板产业政策出现变动。 

 

关键指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 85,504.35 101,296.62 119,043.79 137,317.01 156,994.54 

增长率(%) 23.12 18.72 17.52 15.35 14.33 

归属母公司股东净利

润(百万) 
2,109.07 3,183.21 3,992.70 4,894.65 5,955.32 

增长率(%) 164.93 50.93 25.43 22.59 21.67 

EPS(摊薄) 0.25 0.34 0.33 0.40  0.49  

PE 21.48 15.79  16.27  13.27  10.91  
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市场表现    截至 2015.3.5 

 

市场数据 2015/3/5 

A 股收盘价（元） 5.37  

A股一年内最高价（元） 5.50  

A股一年内最低价（元） 3.61  

上证指数 3248.48  

市净率 3.60  

总股本（亿股） 122.03  

实际流通 A 股（亿股） 81.77  

限售的流通 A 股（万

股） 402528  

流通 A 股市值（亿元） 439.13  

 

分析师：贺众营  

执业证书号：S1490514050001 

电话：010-58566805 

邮箱：hezhongying@hrsec.com.cn 

 

联系人：袁明 
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一、公司 2014 年业绩大幅增长，符合预期 

3 月 3 日，TCL 集团发布 2014 年度报告，公告期内实现营业收入 1010.29

亿元，同比增长 18.41%；归属上市公司股东的净利润为 31.83 亿元，比上年

同期增 50.93%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 18.23

亿元，同比增长 100.59%；基本每股收益 0.35 元。ROE 达到 18.21%，同比

提升 2.37 个百分点。公司业绩增速实现大幅增长，基本符合我们此前预期。 

 

图表 1：公司近五年收入增长情况 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 2：公司近五年净利润增长情况 

 
数据来源：WIND，华融证券整理 

公司盈利同比大幅增长的主要原因有两点：一是从 2014 年 3 月份开始，

电视液晶面板市场供需趋于平衡，部分尺寸产品价格持续上涨；华星光电产能

继续提升，产量和销量均保持增长；华星光电产能稼动率和产品综合良率及主
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要营运和财务指标继续保持行业领先水平，实现净利润 24.34 亿元，同比增长

7.60%。二是 TCL 通讯科技智能手机产品销量快速增长，销售均价和盈利能力

同比均有提升，报告期内共实现净利润 8.64 亿元，同比增加 2.41 倍。华星光

电及通讯板块的强势表现对冲了多媒体及家电集团的相对低迷。 

二、华星光电贡献净利润半壁江山，后续项目陆续投产 

2014 年度，华星光电实现营业收入 179.64 亿元，同比增长 15.67%，实

现净利润 24.34 亿元，同比增长 7.6%，华星光电贡献的净利润占公司净利润

总额的 57%，是公司盈利最强、利润贡献最大的板块。 

报告期内，华星光电保持满产满销，部分产品供不应求，共投入玻璃基板

160.54 万张，同比增长 15.0%；液晶面板和模组产品合计销售 2,496.4 万片；

实现销售收入 179.64 亿元，同比增长 15.67%，实现净利润 24.34 亿元，同比

增长 7.60%。受益于液晶电视大尺寸化趋势加快及海外市场需求回暖，液晶面

板行业景气度逐季回升。第三季度起，华星光电大部分尺寸的液晶电视面板均

处于供不应求状态，产品售价稳定上升。华星光电产能已超过 14 万片/月，产

能稼动率和产品综合良率以及主要运营、财务指标连续八个季度保持行业领先

水平。 

华星光电持续调整产品组合，优化客户结构。48 吋以上大尺寸产品销量同

比增长 113%，超高清产品销量同比提升 247%；大客户订单量稳定增长，客

户结构更趋合理，为 t2 项目投产打下了良好的客户基础。 

华星光电 t2 项目土建工程比原计划提前一个月完成封顶，主设备顺利搬入，

计划提前 45 天在 4 月份投产。新的产品技术研发也按计划推进，GOA、COA、

Cu 制程、IGZO、AMOLED 和曲面显示等多项新技术和新产品将会导入 t2 的

产品序列。t3 工厂第 6 代 LTPS• LCD/AMOLED 显示面板生产线项目已于 9 月

中旬在武汉启动，投产后可供应高端 LTPS 手机及平板电脑触控显示屏，与 TCL

通讯科技将形成产业链垂直一体化优势。 

我们预计，未来 3 年全球面板尤其是大尺寸面板需求稳定增长，大尺寸化

趋势仍将加快，而供应处于相对偏紧的状态，液晶面板的景气度较高。 
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图表 3：未来 3 年面板产业景气度仍然较高 

 
数据来源：公司公告，华融证券整理 

三、智能手机占比提升，通讯业务异军突起 

报告期内， TCL 通讯科技业绩强劲增长，智能终端销售量同比增长 136%

至 4,150 万台，实现销售收入 245.24 亿元，同比增长 60.3%；净利润达 8.64

亿元，同比增加 2.41 倍，收入和利润指标均创新高。根据 2014 年第四季度

Gartner 及公司数据，TCL 通讯科技当季的整体手机销量在全球手机厂商及中

国手机厂商中分别位列第四位及第一位，其中智能手机销量在全球位列第七位。

受益于中高端智能产品占比持续提高，TCL 通讯科技产品销售均价由去年同期

的 45 美元提升至 53.5 美元。 

受益于持续的研发投资和“产品技术提升”策略， ALCATEL ONETOUCH

和 TCL ONETOUCH 的品牌知名度快速提升，获得全球主要运营商和分销商的

认可，市场份额快速提升，北美市场继续取得突破，销售收入增长 126%；美

洲地区智能终端销量同比增长近 2 倍达到 2005 万台。 

凭借在产品研发、供应链管理、生产、销售和市场推广方面的优势，通过

“双+”转型战略，打造新的业务能力，公司预计在 2015 年销售额实现 30%的持

续增长。  
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图表 4：TCL 通讯产品按区域销售构成（单位：万台）  

 
数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

四、多媒体业务及家电集团增速略低于预期 

TCL 多媒体电子销售收入共计 265.66 亿元，同比下降 15.55%，净利润

1.90 亿元。受国内市场需求疲软的影响，TCL 多媒体电子在中国市场实现销售

收入 174.71 亿元，同比下降 23.61%；海外市场小幅增长，实现销售收入 90.95

亿元，同比增长 5.91%。 

但公司在智能化布局方面，取得一定成效。围绕“双+”转型战略，积极推进

TV+智能电视平台建设。凭借在液晶面板、芯片、中间件开发等关键技术的领

先战略布局，公司在改进用户视听体验方面快速推进大尺寸、超高清产品迭代，

UI 运营和用户发掘能力显著提升。报告期内，公司在全球率先推出量子点电视，

引领彩电业显示技术革命；相继发布了芒果 TV+电视、七 V 智能机顶盒、游戏

主机等智能终端产品；并联合腾讯首家在 TV+平台全面导入微信应用和服务功

能，推动多屏互动的体验实现和商业模式的建立。通过产品结构优化及成本控

制，TCL 多媒体电子毛利率同比提升 2.22 个百分点，达 16.93%。 

家电业务方面，作为集团“智能家庭战略”的组成部分，家电产业集团确定

了高效节能、健康环保和智能化的技术发展方向，积极推进“双+”转型战略。报

告期内，家电产业集团实现销售收入 100.38 亿元，同比增长 7.68%；受合肥

新冰洗产业基地建设及投产前期成本摊销影响，实现净利润 5,657 万元，同比

下降 51.9%。 
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五、投资建议：乘智能电视东风，业绩提升安全边际 

从行业来看，随着智能电视的深度开发，电视产业链价值将被重估，电视

的硬件价值在制造端在价值链条中的作用将下降，而娱乐社交、广告、电子商

务价值将被重视和挖掘。对传统的制造厂商而言，具有成熟的推广渠道、上下

游产业链整合资源、客户存量、销售服务平台、品牌影响力等诸多优势，最有

可能实现资源价值变现的最大化，享受行业转型的巨大红利，相关龙头公司可

以坐享估值东风。 

从公司自身的基本面看，公司未来发展方向是国内唯一垂直整合液晶平板、

电视、手机、白色家电上下游产业的全球性电子消费巨头，我们长线看好 TCL，

主要投资逻辑：1）面板产业属于国家层面重点支持的战略性产业，华星光电

面板产业目前进入收获期，未来两年内面板行业的景气度还可以保持在较高的

水平。由于面板行业属于国家重点支持的基础性战略产业，看好华星光电未来

在全球范围内与韩资和台资企业角逐；2）公司电视机和手机未来更可能定位

于公司面板采购的最大最稳定需求方，因此出货量和市场渗透率提升非常重要，

总体判断，公司电视机和手机业务在出货量方面进入平稳发展期，电视业务的

毛利率未来可能更加收窄，但手机业务的毛利率随着智能机占比的提升有望继

续提升。 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.33 元、0.40 元及 0.49 元，对

应当前股价的 PE 分别为 16.27X、13.27X 及 10.91X。我们给予公司“推荐”

评级。 

图表 5：公司盈利及估值预测表 

关键指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 85,504.35 101,296.62 119,043.79 137,317.01 156,994.54 

增长率(%) 23.12 18.72 17.52 15.35 14.33 

归属母公司股东净利

润(百万) 
2,109.07 3,183.21 3,992.70 4,894.65 5,955.32 

增长率(%) 164.93 50.93 25.43 22.59 21.67 

EPS(摊薄) 0.25 0.34 0.33 0.40  0.49  

PE 21.48 15.79  16.27  13.27  10.91  

数据来源：WIND,华融证券整理 
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六、风险提示 

1、面板供给竞争加剧导致价格战； 

2、全球手机市场占有率下降； 

3、政府对于面板产业政策出现变动。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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