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[Table_Summary] ➢ 事件：8 月 19 日，TCL 电子发布 2022 年半年报。上半年公司实现主

营业务收入 336.79 亿港元，同比-3.6%，实现归母净利润 2.49 亿港元，

同比-76.1%。若剔除 2021 年上半年出售晶晨半导体部分权益的一次性

收益影响，公司上半年扣非后归母净利润实现同比增长 19.1%。 

➢ 显示业务全球保持领先，光伏创新业务打造新增长点。 

显示业务：1）大屏显示业务：公司坚持聚焦中高端显示屏：上半年 TCL

智屏幕全球销量达 1015 万台，65 寸以上产品销量同比+36.9%至 153

万台。分地区来看，TCL 智屏海内销量逆势+1.1%，收入与去年基本持

平，海外市场收入同比-19.9%，海外市场下滑主要受需求回落影响。但

受益于产品大屏化、高端化成效显著，海外市场智慧屏幕业务毛利率同

比提升 2.6pct 至 17.0%，国内毛利率同比提升 0.8pct 至 22.2%。 

2）中小尺寸显示：上半年公司发布了 TCL 5G 智能手机、平板等小尺

寸新品，凭借全球化营销渠道合作，实现营业收入 70.62 亿港元，同比

+16.4%，北美地区收入同比增长 50%以上。 

3）商用显示：联手腾讯、钉钉拓展国内会议生态，成功切入国际市场，

上半年公司商用显示业务收入 2.49 亿港元，同比+71.2%。 

创新业务：1）家电产品：在消费承压的情况下，公司发挥全球品牌和

渠道优势，通过全品类营销形成分销收入 42.48 亿港元，同比+26.7%，

毛利率同比+2.5pct 至 13.79%。 

2）智能家居和智能连接穿戴：加速智能家居生态布局，上半年公司发

布了全新消费级 XR 智能眼睛雷鸟 Air。上半年公司智能家居收入同比

增长 25.8%至 2.87 亿港元。 

3）光伏业务：充分发挥集团协同优势，借助 TCL 中环上游产业链优势

快速切入光伏产业，Q2 正式切入光伏产业，目前公司主要布局分布式

光伏、EPC 工程等领域。上半年公司光伏业务收入 1.72 亿港元，实现

毛利率 8.25%。 

互联网业务：深化布局家庭互联网业务，与公司家电、家居、智能穿戴

业务协同发展，上半年公司互联网业务同比+30.7%至 9.42 亿港元，其

中国内外收入分别同比+35.7/+5.7%。 

➢ 销售研发投入小幅增加，盈利能力稳定。2022 年上半年公司整体实现

毛利率 17.17%，同比+1.23pct，我们认为其中主要原因之一在于公司

显示业务中屏幕成本下降，而公司高端大屏战略推动产品结构升级提供

了更多产品盈利空间。在费用率方面，为了推动产品迭代和销售，加大

了销售费用和研发投入，22H1 公司销售/管理/研发费用率分别同比

+0.38/+0.72/+0.23pct。其他收入方面，受汇率波动影响，上半年公司

汇兑收益同比增长 6.23 亿港元。因此，在毛利提升且费用投入小幅增

加的情况下，公司 22H1 扣非后归母净利润率为 0.76%，较 2021 同期
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+0.06pct。 

➢ 库存水平下降，周转效率小幅下滑。1)22H1 期末公司现金及现金等价

物+其他流动资产合计 76.30 亿港元，同比-26.08%，我们认为主要可

能由于公司于 5 月对 TCL 数码科技进行 100%股权收购支付收购款，

且 21 年同期有出售晶晨半导体股权收入；22H1 期末应收账款及票据

合计 250.74 亿港元，同比+12.55%；22H1 期末存货为 121.02 亿港元，

同比-13.54%，我们认为主要原因在于面板价格下降，公司减少原材料

面板储备；H1 期末应付账款及票据合计 167.63 亿港元，同比-9.60%。

2）周转方面，公司 22H1 期末存货/应收账款/应付账款周转天数较 2021

年分别+14.65/+3.39/+10.17 天，存货和应收账款周转效率小幅下降。 

➢ 盈利预测和投资评级：我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为

777.15/865.43/929.80 亿港元，分别同比+3.4/11.4/7.4%，预计实现归

母净利润 12.25/14.96/17.34 亿港元，分别同比+3.5/22.1/15.9%，对应

PE10.65/8.72/7.53X。 

➢ 风险因素：面板成本上升、终端电视需求波动、汇率波动、光伏补贴政

策退坡、海外市场需求波动等 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万港

元) 

51,225.29  75,182.65  77,714.91  86,542.86  92,980.35  

增长率 YoY % 8.8% 46.8% 3.4% 11.4% 7.4% 

归属母公司净利润

(百万港元) 

3,599.44  1,184.00  1,225.39  1,496.31  1,733.68  

增长率 YoY% 57.9% -67.1% 3.5% 22.1% 15.9% 

毛利率% 18.96% 16.75% 17.31% 17.84% 17.96% 

净资产收益率ROE% 22.3% 6.6% 6.4% 7.2% 7.7% 

EPS(摊薄)(港元) 1.47  0.48  0.49  0.60  0.69  

市盈率 P/E(倍) 3.96  8.48  10.65  8.72  7.53  

市净率 P/B(倍) 0.88  0.56  0.68  0.63  0.58  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 08 月 19 日收盘价 
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[Table_Finance] 附录：公司财务预测表（百万港元）       

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 47,852  56,624  62,682  67,519   营业收入 74,847  76,215  85,743  92,480  

现金 11,509  15,016  17,622  20,414   其他收入 336  1,500  800  500  

应收账款及票据 13,599  14,115  14,466  15,367   营业成本 62,313  63,022  70,445  75,867  

存货 13,556  14,454  16,174  16,110   销售费用 7,043  7,088  7,888  8,323  

其他 9,188  13,039  14,420  15,629   管理费用 4,223  4,116  4,287  4,578  

非流动资产 11,683  11,617  11,564  11,567   研发费用 2,481  2,325  2,615  2,774  

固定资产 3,061  3,087  3,111  3,180   财务费用 -4  -247  -375  -478  

无形资产 5,063  4,810  4,570  4,341   除税前溢利 1,448  1,443  1,719  1,964  

其他 3,558  3,719  3,883  4,045   所得税 168  179  177  176  

资产总计 59,534  68,242  74,245  79,086   净利润 1,279  1,263  1,543  1,787  

流动负债 39,941  46,169  50,591  53,614   少数股东损益 95  38  46  54  

短期借款 6,387  6,387  6,387  6,387   归母净利润 1,184  1,225  1,496  1,734  

应付账款及票据 19,425  21,961  24,061  25,589        

其他 14,128  17,821  20,142  21,637   EBIT  -876  1,165  1,307  1,438  

非流动负债 1,221  2,421  2,461  2,491   EBITDA 254  1,742  1,874  1,997  

长期债务 493  1,693  1,733  1,763   EPS（港元） 0.48  0.49  0.60  0.69  

其他 728  728  728  728        

负债合计 41,162  48,590  53,051  56,105        

普通股股本 2,480  2,495  2,495  2,495   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

储备 14,460  15,685  17,182  18,915   成长能力     

归属母公司股东权

益 

17,958  19,199  20,695  22,429   营业收入 46.89% 1.83% 12.50% 7.86% 

少数股东权益 415  453  499  553   归属母公司净利

润 

-67.11% 3.50% 22.11% 15.86% 

股东权益合计 18,373  19,651  21,194  22,981   获利能力     

负债和股东权益 59,534  68,242  74,245  79,086   毛利率 16.75% 17.31% 17.84% 17.96% 

      销售净利率 1.71% 1.66% 1.80% 1.93% 

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE 6.59% 6.38% 7.23% 7.73% 

经营活动现金流 796  3,141  3,426  3,660   ROIC -3.07% 3.78% 4.46% 4.62% 

净利润 1,184  1,225  1,496  1,734   偿债能力     

少数股东权益 95  38  46  54   资产负债率 69.14% 71.20% 71.45% 70.94% 

折旧摊销 1,130  577  567  560   净负债比率 -25.20% -35.29% -44.83% -53.36% 

营运资金变动及其

他 

-1,614  1,301  1,316  1,313   流动比率 1.20  1.23  1.24  1.26  

      速动比率 0.84  0.90  0.91  0.95  

投资活动现金流 -822  -636  -634  -672   营运能力     

资本支出 -1,372  -350  -350  -400   总资产周转率 1.34  1.19  1.20  1.21  

其他投资 550  -286  -284  -272   应收账款周转率 5.49  5.50  6.00  6.20  

      应付账款周转率 3.38  3.05  3.06  3.06  

筹资活动现金流 1,125  1,002  -186  -197   每股指标（元）   

借款增加 1,433  1,200  40  30   每股收益 0.48  0.49  0.60  0.69  

普通股增加 23  16  0  0   每股经营现金流 0.32  1.26  1.37  1.47  

已付股利 -277  -213  -226  -227   每股净资产 7.24  7.69  8.29  8.99  

其他 -53  0  0  0   估值比率     

现金净增加额 1,124  3,507  2,606  2,792   P/E 8.48  10.65  8.72  7.53  

      P/B 0.56  0.68  0.63  0.58  

      EV/EBITDA 21.34  3.51  1.89  0.39  

 

 

[Table_Introduction] 
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研究团队简介 

罗岸阳，家电行业首席分析师。浙江大学电子信息工程学士，法国北方高等商学院金

融学&管理学双学位硕士。曾任职于 TP-LINK 硬件研发部门从事商用通信设备开发设

计。曾先后任职天风证券家电行业研究员、国金证券家电行业负责人，所在团队

2015、2017年新财富入围。2020年 7月加盟信达证券研究开发中心，从事家电行业研

究。 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 
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华东区销售副总监 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 
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华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com 

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 

华东区销售 孙僮 18610826885 suntong@cindasc.com 

华东区销售 贾力 15957705777 jiali@cindasc.com 

华东区销售 石明杰 15261855608 shimingjie@cindasc.com 
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地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者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、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

