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TCL 集团（000100）\家用电器 

——5月份经营数据点评 

事件： 

公布5月经营数据及私有化TCL通讯 

投资要点： 

 摘要一 

5月销量有所好转，但剧烈的价格战影响营收。 

 摘要二 

服务业务大有进展，长远前景可期。 

 

 风险提示 

价格战剧烈 

 

 

Table_Fi rs t|Table_Sum mary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 101,028.68 104,579.48 109,808.46 115,298.88 121,063.82 

增长率（%） 18.41% 3.51% 5.00% 5.00% 5.00% 

EBITDA（百万元） 9,361.64 8,737.30 3,831.96 3,245.54 3,206.30 

净利润（百万元） 3,183.21 2,567.00 1,461.14 1,512.11 1,632.89 

增长率（%） 50.93% -19.36% -43.08% 3.49% 7.99% 

EPS（元/股） 0.26 0.21 0.12 0.12 0.13 

市盈率（P/E） 12.55 15.56 27.33 26.41 24.46 

市净率（P/B） 2.20 1.65 1.59 1.53 1.48 

EV/EBITDA 6.31 8.74 20.28 22.83 23.31 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. TCL 集团（000100.SZ）2016 年 5 月经营点评 

1.1. 5 月销售量明显好转 

 LCD 电视 5 月销量增速高于去年，但智能手机销量下滑： 

 LCD 电视产品 5 月销量为 130.5 万台，同比增长 16.1%。其中，TCL 多媒

体 LCD 电视本月国内和国外市场的销量分别为 50.8 万台和 76.4 万台。智能网络电

视销量为 59.8 万台，同比增长 91.3%；其中国内智能网络电视销量为 33.5 万台，占

TCL 多媒体 LCD 电视在国内市场销量的 65.8%。1-5 月累计销售 730 万台，同比增

幅 7.5%，高于去年 3.87%的全年增速。其中智能网络电视销售 376 万台，增长 50%

以上，增速也进一步加快，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。由于今年适逢体育赛事大年，国际需求明显增加，公司出口销量占总销量之

比达 60%。尽管电视销量看张，但从终端零售价调研看，跟去年同期比普遍出现一

定下降，故预计公司利润数据不会因此有明显好转。 

 TCL 通讯 5 月手机及其它产品销量合计 613.3 万台，同比增长 11.3%。国

内及国外市场的销量分别为 26.4 万台和 586.9 万台。其中，智能手机本月销量同比

下降 12.7%，占 TCL 通讯手机及其它产品总销量的 52.5%。从销售量看，绝对量巨

大，但因单台售价过低，整体销售均价由去年同期的 54.7 美元下降至 41.8 美元，导

致毛利率进一步降低，且智能机自去年 12 月份销售增速转而下降-12%以来，智能机

下滑势头延续，反映全球智能手机市场度过高速增长期，转而进入下滑期，该项业务

的重新整合迫在眉睫。 

 家电集团 5 月空调、冰箱和洗衣机产品销量同比分别增长 22.6%、33.7%和

16.2%。；1-5 月各项数据都有 2 位数的增长。对比公司去年全年销量增速变化，公司

去年空调全年销售 502 万台，仅下滑-0.56%；冰箱销售 132 万台，增长 20.7%；洗

衣机销售 153 万台，增长 8%。总体看，公司白电业务自 2015 年以来保持了忧于行

业的销售表现，获得长足发展，增速显著，考虑到公司在白电业务总体市场份额仍低，

竞争优势不明显，利润贡献仍难以挑大梁。 

 华星光电 5 月液晶电视面板及模组产品的销售面积折算后约为液晶玻璃基

板 20.0 万片，同比增长 73.9%。1-5 月投片量增长 55%。TCL 显示科技 5 月 LCD

显示模组销量为 608.9 万件，同比增长 16.4%。产品领先的竞争策略和产品综合良率

的不断提高带来了客户结构的持续优化，华星光电大尺寸产品销量面积占比已达

45%，一线客户销量占比超过 60%，继续保持满产满销。但量增无法对冲价跌，受

全球宏观经济低迷，液晶面板需求不旺影响，液晶电视面板价格自 2015 年起持续下

行，与去年同期差异较大，32 寸已接近成本， 40 寸、48 寸面板跌幅约 2～3 美元，

50 寸下跌 5 美元、55 寸下跌 8 美元，65 寸跌幅更高达 10 美元。 

 公司互联网应用及服务业务取得进展。 
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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。到 5 月底，通过公司智能网

络电视终端运营的激活用户已达 1,421.4 万，环比增长 2.53%；月内日均活跃用户

数为 608.7 万，环比增长 2.94%；通过欢网运营的智能网络电视终端累计激活用

户已达 2,307.5 万，日均活跃用户数 852.2 万。游戏应用用户规模已达 662.7 万，

环比增长 6.81%。 

公司移动互联网应用平台累计激活用户数已达 3,280.6 万，环比增长 5.82%；

月活跃用户为 1,162.4 万，环比增长 6.94%；应用累计下载量 3.42 亿次，环比增

长 6.93%。 

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 2307 万户的欢网智能电视用户规模已经不亚于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。公司去年服务业收入占比

已经超过 20%，我们看好公司在这一领域的进展。 

1.2. 集团私有化 TCL 通讯意在借整合应对全球智能手机业务的下滑格局： 

从 TCL 通讯 5 月经营情况看，智能手机月销量同比下降 12.7%，销售均价由

去年同期的 54.7 美元下降至 41.8 美元，导致毛利率进一步降低，且智能机自去

年 12 月份销售增速转而下降-12%以来，全球智能机市场下滑势头延续，反映全

球智能手机市场已经进入下滑期，在这一背景下，TCL 通讯作为单独上市公司在

香港股市背景下其股价将会遭遇重大打击，继续单独存续不利于公司在资本市场

的整体形象。且 TCL 通讯通过上市融资来提升其长远的竞争力的上市优势过去一

直未能体现，所以私有化未尝不可，但基于当前低迷的股市，短期看代价或许略

微偏高。 

 

 结论 
从产品经营角度看，公司 2016 年 5 月份多数产品的销售量有所好转，尤其是电视机及白电业务大幅高于同业；

从服务业务角度看，公司进展较大。但可惜产品价格全面下跌，导致公司营收回落。

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、汇率损失等会出现较大下

降，故暂给予观望评级。 
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图表 3：空调销量 

 

来源：国联证券研究所 

 

图表 4：洗衣机销量 

图表 1：冰箱销量  图表 2：手机销量 

 

 

 

来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 
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来源：国联证券研究所 

 

 

 

 

 
 
 

图表 7：公司服务业进展 

 
来源：国联证券研究所 

图表 5：液晶面板销量  图表 6：电视机销量 

 

 

 
来源：国联证券研究所  来源：国联证券研究所 
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图表 8：财务预测摘要 Table_Ex cel2 

 
资产负债表       利润表      
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

 
单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 7,487.72 7,256.12 24,157.8

 

25,365.7

 

26,634.0

 
 

营业收入 101,028.

 

104,579.

 

109,808.

 

115,298.

 

121,063.

 应收账款+票据 21,803.2

 

21,527.9

 

23,969.7

 

23,802.8

 

26,358.4

 
 

营业成本 83,281.1

 

87,282.8

 

92,788.1

 

98,004.0

 

102,904.

 预付账款 569.22 656.63 646.54 729.88 715.36 
 

营业税金及附

 

518.46 468.79 492.23 516.84 542.69 

存货 9,423.14 9,028.56 10,586.9

 

10,131.2

 

11,622.8

 
 

营业费用 8,814.89 9,032.30 9,483.91 9,958.11 10,456.0

 其他 5,546.40 6,981.60 6,981.60 6,981.60 6,981.60 
 

管理费用 6,088.90 6,792.99 7,132.64 7,489.27 7,863.74 

流动资产合计 46,998.6

 

45,611.6

 

66,503.5

 

67,172.0

 

72,473.1

 
 

财务费用 950.61 967.06 441.29 -206.76 -399.29 

长期股权投资 3,214.99 7,955.31 7,955.31 7,955.31 7,955.31 
 

资产减值损失 340.68 470.42 470.42 470.42 470.42 

固定资产 20,251.1

 

26,042.1

 

23,995.4

 

21,948.6

 

19,901.9

 
 

公允价值变动

 

85.90 -192.80 100.00 100.00 100.00 

在建工程 3,913.84 11,503.8

 

0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 48.34 636.98 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,243.43 2,984.17 2,984.17 2,984.17 2,984.17 
 

其他 220.57 251.18 205.24 205.24 205.24 

其他非流动资产 7,193.45 8,810.26 7,633.02 7,633.02 7,633.02 
 

营业利润 1,388.84 260.43 -694.95 -627.82 -468.75 

非流动资产合计 36,816.8

 

57,295.7

 

42,567.9

 

40,521.1

 

38,474.4

 
 

营业外净收益 3,670.18 3,608.27 2,619.27 2,619.27 2,619.27 

资产总计 83,815.5

 

102,907.

 

109,071.

 

107,693.

 

110,947.

 
 

利润总额 5,059.02 3,868.70 1,924.32 1,991.45 2,150.52 

短期借款 11,620.9

 

11,207.7

 

12,094.7

 

12,347.5

 

12,448.0

 
 

所得税 826.29 638.69 0.00 0.00 0.00 

应付账款+票据 15,908.7

 

17,396.5

 

18,009.4

 

19,386.8

 

19,879.2

 
 

净利润 4,232.73 3,230.01 1,924.32 1,991.45 2,150.52 

其他 17,166.9

 

22,165.1

 

22,357.7

 

22,273.0

 

22,471.0

 
 

少数股东损益 1,049.52 663.01 463.18 479.34 517.63 

流动负债合计 44,696.6

 

50,769.4

 

52,461.8

 

54,007.4

 

54,798.3

 
 

归属于母公司

 

3,183.21 2,567.00 1,461.14 1,512.11 1,632.89 

长期带息负债 12,213.0

 

14,432.6

 

14,432.6

 

10,092.4

 

10,092.4

 
 

  
     

长期应付款 9.04 10.53 10.53 10.53 10.53 
 主要财务比

 

     
其他 6.23 36.90 36.90 36.90 36.90 

 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 12,228.2

 

14,480.0

 

14,480.0

 

10,139.8

 

10,139.8

 
 

成长能力 
     

负债合计 56,924.9

 

65,249.5

 

66,941.9

 

64,147.3

 

64,938.1

 
 

营业收入 18.41% 3.51% 5.00% 5.00% 5.00% 

少数股东权益 8,666.15 13,419.3

 

13,882.5

 

14,361.8

 

14,879.4

 
 

EBIT 23.31% -6.67% -56.14% -15.30% -1.21% 

股本 9,452.41 12,228.3

 

12,228.3

 

12,228.3

 

12,228.3

 
 

EBITDA 96.35% -9.51% -126.50

 

-126.49

 

-3.74% 

资本公积 2,552.47 5,005.43 5,005.43 5,005.43 5,005.43 
 

归属于母公司

 

143.21% -26.16% -189.58

 

8.44% 21.86% 

留存收益 6,189.47 6,976.31 7,881.79 8,818.85 9,830.76 
 

获利能力 
     

股东权益合计 26,860.5

 

37,629.4

 

38,998.0

 

40,414.4

 

41,944.0

 
 

毛利率 4.19% 3.09% 1.75% 1.73% 1.78% 

负债和股东权益

 

83,785.4

 

102,878.

 

105,940.

 

104,561.

 

106,882.

 
 

净利率 15.69% 16.06% 15.53% 14.95% 14.80% 

       
ROE 6.91% 4.60% 2.07% 1.55% 1.47% 

现金流量表 
     

 
ROIC 24.80% -4.75% -41.31% -36.55% -26.45% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 3,356.98 1,715.30 -794.95 -727.82 -568.75 
 

资产负债率 41.87% 39.30% 39.63% 34.98% 34.71% 

折旧摊销 3,570.69 4,006.26 1,576.31 1,576.31 1,576.31 
 

流动比率 0.72 0.58 0.93 0.93 0.98 

财务费用 1,287.73 1,264.89 331.33 -322.22 -520.53 
 

速动比率 0.22 0.15 0.46 0.47 0.49 

存货减少 332.32 154.12 -1,558.4

 

455.77 -1,491.6

 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -2,963.7

 

-326.97 -1,626.3

 

1,376.41 -1,850.6

 
 

应收账款周转

 

4.99 4.02 4.58 5.25 6.08 

其它 46.94 685.20 470.42 470.42 470.42 
 

存货周转率 5.60 6.06 5.54 6.03 5.56 

经营活动现金流 5,630.92 7,498.80 -1,601.6

 

2,828.87 -2,384.9

 
 

总资产周转率 0.05 0.04 -0.03 -0.03 -0.03 

资本支出 7,693.48 16,577.9

 

0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 11,479.7

 

18,914.9

 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.26 0.21 0.12 0.12 0.13 

其他 8,310.43 15,995.2

 

2,719.27 2,719.27 2,719.27 
 

每股经营现金

 

0.00 -0.58 -0.22 -0.21 -0.29 

投资活动现金流 -10,862.

 

-19,497.

 

2,719.27 2,719.27 2,719.27 
 

每股净资产 0.46 0.61 -0.13 0.23 -0.20 

债权融资 3,387.03 6,297.99 887.00 -4,087.4

 

100.45 
 

估值比率 
     

股权融资 5,065.24 10,535.8

 

15,784.0

 

0.00 933.93 
 

市盈率 12.55 15.56 27.33 26.41 24.46 

其他 -1,902.7

 

-3,066.9

 

-887.00 -252.83 -100.45 
 

市净率 2.20 1.65 1.59 1.53 1.48 

筹资活动现金流 6,549.48 13,766.8

 

15,784.0

 

-4,340.2

 

933.93 
 

EV/EBITDA 30.55 43.64 -167.62 -70.57 -68.60 

现金净增加额 1,364.43 2,323.85 7,256.12 24,157.8

 

25,365.7

 
 

EV/EBIT 6.31 8.74 20.28 22.83 23.31 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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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 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券
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公司点评 

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的

潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

分公司机构销售联系方式 

地区 姓名 固定电话 

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 
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北京 张鸿韵 010-68790949-8006 

北京 管峰 010-68790949-8007 

北京 窦红丽 010-68790949-8030 

上海 刘莉 021-38991500-831 

深圳 张杰甫 0755-82556064 

 


