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2016 年 1 月 11 日 
TCL 集团（000100.SZ）2015 年经营点评报告 

评级：推荐 
  事件：公司近期公布了 2015 年 12 月及全年经营数据。 

 点评： LCD电视销售总量仍保持增长，但增长速度已经低至 3.87%：

1、彩电业含商用 LCD 全年国内外销售总量高达 1784 万台，从绝对

量上预计仍处于国内厂商第一方阵，表明公司作为国内彩电厂商龙

头的地位仍很稳固，反映公司在彩电业较强的产品竞争力；2、销售

增速已经低至 3.87%，反映全球彩电市场容量已经饱和，后续增量

空间不大；3、在各项产品中，网络智能电视机的销售全年 751 万台，

增速高达 33%，反映创新产品始终存在增量市场，且是未来产品发

展的主要方向；4、尽管销售量增长，但我们预计公司为保持销量，

被迫促销竞争，在产品价格上预计较上年同期会略有下调，从而在

利润上反会出现不利。5、公司海外业务占比较大，可能受人民币兑

美元汇率剧烈波动的影响。 

 公司 2015 年移动通信业务销售手机 8354 万台，增长 13.69%，仍处

于国内手机出口量的第一方阵：1）从销售量看，绝对量巨大，但因

单台售价过低，毛利率过低，公司产品销售均价据 3 季报仅 47.2 美

元；2）、智能机 12 月份的销售增速转而下降为-12%，反映全球智

能手机市场或已度过高速增长期，转而进入低速增长甚至下滑期； 

 公司白电业务显著好于同业：1）、公司空调全年销售 502 万台，仅

下滑-0.56%，比全行业 5%以上的销量下滑明显偏好；2）、公司冰

箱销售 132 万台，增长 20.7%，而行业增速预计还略有下滑，显示

公司冰箱业务 2015 年大获发展；3）、公司洗衣机销售 153 万台，

增长 8%，同样远超行业均速；4）、总体看，公司白电业务 2015 年

获得长足发展，增速显著，但考虑到公司原本基数较低、且白电业

务定位偏中低端为主，利润贡献有限。 

 华星光电全年液晶基板投放量 192 万片，年度增幅近 20%：从 12

月销售数据看增幅仍高达 26%,55 寸面板全球市占率已经跃居第三，

反映华星光电产品竞争力日趋加强，在全球市场地位进一步上升。 
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公司互联网应用及服务业务取得进展。公司互联网服务业务包括互联

网应用平台、移动互联网应用平台和云服务平台的运营，以及欢网科技、

全球播、TCL 教育网及在线教育项目、IMAX 家庭影院、智能家庭项目公

司和 TCL 文化传媒公司等企业。其中智能电视累计激活用户数达 1192 万

户，增长 4.2%；日均活跃用户数 480 万户，增长 4.8%；游戏用户数 438

万户，增长 11.9%移动互联网用户数累计 2364 万户，增长 10.11%、 

各项基于互联网基础的服务业务发展迅速，为未来创新商业模式打下

基础。如高达 1192 万户的智能电视用户基础已经是一些省级卫视的用户

量规模，完全可以据此吸引广告用户，开创新的广告市场。 

全球播公司采用分成模式与产业链中的内容、发行和整机等企业合作，

收益来自用户点播付费和广告两种模式，尤其是创新用户可以通过“看广

告攒金币付电影费”的方式来支付电影费对客户会较有吸引力。截至年末

的全球播用户数已经有 475 万户，即使日后稳定在 500 万用户规模都堪比

一家大型电影院线，后续发展值得期待。 

12 月末游戏平台用户数为 438 万户，增速 11.9%是各项服务业务中增

速最高的，反映当下游戏市场仍处于增长中。公司通过初期的客户培养后，

后续有望在这一领域有所收获。 

 结论：从产品经营角度看，公司 2015 年各项产品的销售量显著

好于同行业平均增速，尤其是白电业务大幅高于同业；从服务业务角度看，

公司布局全面，增量显著，其中全球播和游戏业务都比较有前途。我们预

计在消费电子领域的竞争愈演愈烈的背景下，公司未来营业收入的增速将

放缓至 5%左右，净利润受累于产品均价下滑及成本费用上升、汇率损失

等会下降 10%-15%。预测未来两年每股收益在 0.2 元左右。但鉴于公司在

互联网服务业务的全面布局，长远看可给予较高的估值预期，给予推荐评

级。 

 风险提示：行业销售下滑风险；创新业务遇阻风险 
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附表：财务预测表 
资产负债表 利润表

单位 :百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 单位 :百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
货币资金 9789.57 7487.72 14292.98 23791.65 30325.68 营业收入 85324.09 101028.68 109110.97 114566.52 120294.84
应收账款+票据 18927.60 21803.23 22227.82 23629.02 24144.90 营业成本 70358.81 83281.10 91107.66 97954.37 103453.57
预付账款 553.94 569.22 659.49 661.56 733.66 营业税金及附加 466.75 518.46 559.94 587.94 617.34
存货 12183.00 9423.15 14213.50 11199.43 15640.19 营业费用 8080.95 8814.89 9520.08 9996.09 10495.89
其他 3630.91 5546.41 5546.41 5546.41 5546.41 管理费用 4996.75 6088.90 6332.28 6648.90 6981.34
流动资产合计 45270.44 46998.69 59109.16 66997.03 78559.79 财务费用 177.93 950.61 1261.37 -1942.27 -2028.27
长期股权投资 3185.30 3214.99 3214.99 3214.99 3214.99 资产减值损失 475.19 340.68 0.00 0.00 0.00
固定资产 20361.13 20251.18 21874.46 19583.90 17293.34 公允价值变动收益 36.34 85.90 0.00 0.00 0.00
在建工程 922.70 3913.84 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -81.33 48.34 33.00 38.00 44.00
无形资产 1873.27 2243.43 3208.00 3124.20 3040.39 其他 143.96 220.57 1100.00 150.00 150.00
其他非流动资产 3426.52 7193.45 5993.80 5842.53 5716.51 营业利润 866.68 1388.84 1462.63 1509.50 968.98
非流动资产合计 29768.92 36816.89 34291.25 31765.62 29265.22 营业外净收益 2761.79 3670.18 2945.02 2945.02 2945.02
资产总计 75039.36 83815.58 93400.42 98762.65 107825.01 利润总额 3628.46 5059.02 4407.66 4454.52 3914.01
短期借款 6458.75 11620.95 11632.95 11650.95 11671.95 所得税 743.77 826.29 656.20 662.48 580.50
应付账款+票据 16113.04 15908.72 19122.37 18541.30 21236.82 净利润 2884.69 4232.73 3751.46 3792.04 3333.51
其他 11688.21 17166.97 17271.43 16901.42 17410.48 少数股东损益 775.62 1049.52 930.19 940.25 826.56
流动负债合计 34259.99 44696.64 48026.75 47093.66 50319.25 归属于母公司净利 2109.07 3183.21 2821.27 2851.79 2506.95
长期带息负债 14626.65 12213.01 12213.01 12213.01 12213.01
长期应付款 10.95 9.04 9.04 9.04 9.04 主要财务比率

其他 6183.68 6.23 6.23 6.23 6.23 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
非流动负债合计 20821.27 12228.28 12228.28 12228.28 12228.28 成长能力

负债合计 55081.27 56924.92 60255.02 59321.94 62547.53 营业收入 22.86% 18.41% 8.00% 5.00% 5.00%
少数股东权益 5789.78 8666.15 9596.33 10536.59 11363.14 EBIT 108.29% 40.59% -2.11% -55.68% -24.94%
股本 8531.50 9452.41 9452.41 9452.41 9452.41 EBITDA 76.61% 23.31% -12.47% -38.52% -12.94%
资本公积 2075.32 2552.47 2552.47 2552.47 2552.47 归属于母公司净利 164.93% 50.93% -11.37% 1.08% -12.09%
留存收益 3561.50 6189.47 9010.74 11862.53 14369.48 获利能力

股东权益合计 19958.09 26860.50 30611.95 34404.00 37737.51 毛利率 17.54% 17.57% 16.50% 14.50% 14.00%
负债和股东权益总 75039.36 83785.41 90866.98 93725.94 100285.03 净利率 3.38% 4.19% 3.44% 3.31% 2.77%

ROE 14.89% 17.50% 13.42% 11.95% 9.51%
现金流量表 ROIC 2.25% 5.63% 5.01% -0.73% -1.67%
单位 :百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 偿债能力

净利润 2884.69 4232.73 3751.46 3792.04 3333.51 资产负债率 73.40% 67.92% 64.51% 60.07% 58.01%
折旧摊销 3473.05 3570.69 2525.64 2525.64 2500.39 流动比率 1.32 1.05 1.23 1.42 1.56
财务费用 474.80 1287.73 1261.37 -1942.27 -2028.27 速动比率 0.86 0.72 0.82 1.07 1.14
存货减少（增加为“ -600.15 332.32 -4790.35 3014.07 -4440.76 营运能力

营运资金变动 -1507.03 -2963.75 3201.23 -2354.35 2616.62 应收账款周转率 5.41 5.60 5.91 5.77 5.90
其它 456.25 -1047.47 0.00 0.00 0.00 存货周转率 5.78 8.84 6.41 8.75 6.61
经营活动现金流 5181.61 5412.24 5949.35 5035.13 1981.48 总资产周转率 1.14 1.21 1.17 1.16 1.12
资本支出 3767.60 7693.48 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期投资 10594.94 11479.70 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.17 0.26 0.23 0.23 0.21
其他 9850.08 8310.43 2105.28 2503.27 2503.27 每股经营现金流 0.42 0.44 0.49 0.41 0.16
投资活动现金流 -4512.46 -10862.75 2105.28 2503.27 2503.27 每股净资产 1.16 1.49 1.72 1.95 2.16
债权融资 3173.70 3387.03 12.00 18.00 21.00 估值比率

股权融资 501.38 5065.24 0.00 0.00 0.00 市盈率 23.59 15.63 17.64 17.45 19.85
其他 -4724.49 -1902.79 -1261.37 1942.27 2028.27 市净率 3.51 2.73 2.37 2.08 1.89
筹资活动现金流 -1049.41 6549.48 -1249.37 1960.27 2049.27 EV/EBITDA 8.01 7.12 8.20 13.53 15.73
现金净增加额 -524.96 1145.75 6805.26 9498.67 6534.03 EV/EBIT 14.77 11.51 11.85 27.12 36.58  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8号国联金融大厦 9层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9号主语国际 4号楼 12层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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