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  好的开始是成功的一半 

——TCL 集团(000100)公司点评 

核心观点 股价走势图 
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2 月 11 日，TCL 集团公布 2010 年 1 月份主要产品的销售数据，各

类产品较去年同期均实现了 20%以上的增长，全年销售取得较好的开端。

  

1、销售趋势向好已成不争事实。根据已公布的历史销售数据，09 年第

4季度开始，公司各类产品的出货增速明显放大，今年 1月份收入占比

最高的多媒体业务中LCD电视和CRT电视销量分别增长92.4%和 31.6%，

通讯业务中的手机销量更是实现增长 180%，而收入占比相对较小的家

电产品增长也较为突出，空调、洗衣机分别增长 332%和 140%，整体销

售好转使公司业绩得以持续改善。 上证综指 TCL集团

2、家电业务对业绩的贡献力度仍然有限。针对家电业务，公司仅是希

望能够保持稳定增长，维持一定的销量，目前并不具备做大做强的实力，

较小的规模限制了对收入的拉动效果。 

3、充分受益海外市场的回暖。公司的海外销售占比 30%以上，在家电

行业中处于中高水平，因此前期受到金融危机的负面影响偏大。随着欧

美等国家经济重回复苏之路，市场需求回升，公司的海外订单显著回升。

预计今年手机业务的增速将保持高位，因为目前已确定的出口订单就达

到了 2500 万台—3000 万台，较 09 年全年销量就增长了 56%，而 CRT 电

视由于在海外仍具备一定的需求空间，至少可与去年持平。此外，凭借

较强的国际化经验，公司全球平板出货量已升至第六位，今年目标是超

越东芝，自有品牌的拓展也在顺利推进。 

4、面板项目市场争议最大。公司启动 8.5 代面板生产线项目目的在于

打造完成液晶产业链，确立成本控制的先发优势，但近期我们与市场进

行沟通发现，部分投资者不看好公司的面板项目主要是担忧量产期可能

出现技术落后或产能过剩的问题，从目前的情况来看，实际前景较为乐

观，原因包括：1）随着公司销售规模的扩大，量产后 1400 万片的产能

可直接满足自身需要，受市场的冲击较小。2）工信部日前明确表示要

严格控制面板产业的规模。3）面板技术向国内转移已具备条件，通过

与国内其他厂商合作，外销渠道增加。4）海关总署的数据显示,2009

年前 11 个月,中国进口液晶面板产值达到 300 亿美元,其中大尺寸液晶

面板全部来自进口，预计这种局面至少要维持到 2012 年。5）国内正处

于液晶电视普及高峰期，近三年面板需求可保持旺盛。6）8.5 代线切

割的面板尺寸最大为 55 寸，基本可以满足后几年市场的需要。7）深圳

 

基础数据 

总股本(万股) 293693.11

流通A股(万股) 249737.74

52周内股价区间(元) 3.17-6.1

总市值(亿元) 156.24

总资产(亿元) 231.93

每股净资产(元) 1.54

6个月 5.7-5.9
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财务数据与估值 

2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 38414  41446 48203 54321 

-1.66 7.89 16.3 12.7同比增速(%) 

净利润(百万) 501  260 498 659 

26.6 -48 91.5 32.3同比增速(%) 

0.19 0.1 0.19 0.25EPS(元) 

28.00 53.20 28.00 21.28P/E 
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市政府支持力度大。但是，建设周期长，投入资金大，固定资产折旧偏高仍需注意。 

 

投资建议：我们认为公司各项产品的销售正在加速好转，受益海外市场复苏显著，未来产

业链延伸的顺利推进也将提升彩电业务的综合竞争力，同时行业已进入发展的黄金阶段，

政策受益空间逐步放大，基本面较为明确，预计公司09、10和11年的EPS分别为0.1元、0.19

元和0.25元（不考虑增发摊薄），维持投资评级“短期-推荐，长期A”。 

 

图1:TCL集团LCD产品近几月的销量情况              图2:TCL集团CRT产品近几月的销量情况 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所                        资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

图3:TCL集团AV产品近几月的销量情况               图4:TCL集团手机产品近几月的销量情况 
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  资料来源：公司公告、国都证券研究所                       资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

  图5:TCL集团空调产品近几月的销量情况                  图6:TCL集团洗衣机产品近几月的销量情况 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所                        资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

表1：TCL集团盈利预测 

利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
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营业收入 38414 41446 48203  54321 

营业成本 32375 34827 40379  45619 

营业税金及附加 43 46 53  60 

营业费用 3632 3937 4676  5160 

管理费用 1807 1782 2025  2064 

财务费用 264 308 317  323 

资产减值损失 153 95 145  163 

公允价值变动收益 -80 0 0  0 

投资净收益 435 147 236  273 

营业利润 496 597 846  1204 

营业外收入 268 292 306  288 

营业外支出 105 204 136  148 

利润总额 659 685 1016  1344 

所得税 219 274 335  444 

净利润 441 411 681  901 

少数股东损益 -61 151 183  242 

归属母公司净利润 501 260 498  659 

EBITDA 1280 1091 1365  1725 

EPS（元） 0.19 0.10 0.19  0.25 

资料来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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