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积极培育核心竞争力，关注盈利能力的持续改善 

——TCL 集团(000100)调研简报 

核心观点 股价走势图 

 

    近日，我们实地调研了 TCL 集团，与董事会经理孙飞先生就彩电

行业和公司的生产经营情况进行了深入分析与交流。 

 

1、LED 配套能力已经完备，下半年发力在即。中怡康的数据显示，目

前 LED 电视的市场销量和销售额占比均在逐月上升，5 月份已经分别

达到 9.6%和 19.7%，今年进入了快速普及阶段，成为各彩电厂商重点

角逐的产品类型。公司自去年开始不断完善 LED 上游模组的配套能力，

与友达合作的项目已量产，年产量超过 360 万片，覆盖 32 寸-55 寸的

主流尺寸，为后期产品结构持续优化奠定了坚实基础。此外，8 月之后，

公司计划推出多款 LED 新品，因此 3、4 季度的市场表现更值得期待。 

2、网络电视虽前景不明，中长期仍会大势所趋。今年网络电视的推广

速度略低于公司的预期，我们认为原因在于：1）行业监管存在分歧，2）

上游运营商、内容商与彩电厂商之间的商业模式尚不成熟，3）平台设

计标准化导向不明，内容也需要充实。但随着 3 网融合的推进，网络电

视的前景仍然向好，公司在此领域也积聚了较大的优势，包括业内领先

的“欢网”平台和具备市场影响力的奥鹏教育，上半年又与三家已获牌

照的内容商（央视国际、上海文广和杭州华数）建立了紧密的合作关系，

未来将在技术支持和内容协作方面不断取得突破。 

3、国内彩电销售低于之前预期，竞争较为激烈。去年彩电销售超预期

增长使得国内外品牌对今年的市场过于乐观，液晶电视的库存快速上

升，但为了抢占市场份额，外资品牌启动了低价竞争策略，加上二季度

液晶销量增速开始放缓，上半年行业销售额增长低于预期。我们认为，

近期上游面板价格维持稳中有降，下游国内外厂商继续大幅降价的空间

有限，但行业集中度分散，对消费者议价能力不强，基本面好转需要较

长的时间。 

4、海外市场增长强劲，局部调整意在长远。近几个月公司液晶电视增

速放缓的原因除了国内产品结构调整外，还来自海外市场的战略转型，

目前在欧美地区正在加速推广 TCL自主品牌，OEM订单相应减少，这实

际更有利于进一步提升国际影响力。同时，公司在新兴市场的销售实现

了 2倍以上的增长，尤其在越南、印尼和阿根廷等国家的市占率已稳居

前三位，后期扩张潜力巨大。此外，公司的手机出口也实现了 2倍以上

的 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 293693.11 

流通A股(万股) 280147.65 

52周内股价区间(元) 3.33-6.1 

总市值(亿元) 112.48 

总资产(亿元) 302.34 

每股净资产(元) 1.80 

目标价 
6个月 4.4 

12个月 5.6 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-TCL集

团(000100):  好的开始是成功的一半》    

2010-02-11 

2.《国都证券-公司研究-调研简报-TCL集

团(000100):TCL集团：销售显著好转，产

业链布局完备》2010-01-13 

 

 
[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 王京乐 

电 话： 010- 84183317 

Email： wangjingle@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 44287  54446  66130  79951  

同比增速(%) 15.3% 22.9% 21.5% 20.9% 

净利润(百万) 704  1001  1176  1430  

同比增速(%) -6.2% 58.4% 20.4% 20.5% 

EPS(元) 0.16  0.17  0.20  0.25  

P/E  22 19 16 
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                        增长，近期排产持续紧张，全年 2000 万台左右的订单将确保突出业绩的实现。 

5、面板项目顺利推进，支持力度史无前例。目前面板项目的主体工程已经开始，预计明

年 8 月试产，4 季度量产，2012 年实现满产。公司认为市场对未来面板产能过剩和技术

落后等问题无需担忧，原因在于：1）国内尚有 4.3 亿台 CRT 电视需要换代，LCD 寿命

在缩短，市场容量巨大。2）国内仅有三家面板生产线在建，国家会控制产能。3）量产

后仅能满足自供的需要。4)8.5 代线最大切割 55 寸面板已能满足市场需求。5）公司拥有

实力雄厚的技术团队，后期可能还会与三星合作。6）华星已与日本旭硝子合作确保原材

料玻璃基板的供应。更值得关注的是，近日公司和华星合计收到政府补贴 15.5 亿元，预

计后期仍会有补贴到位，此次公司仅需要投入定向增发的 50 亿元，资金压力较小。我们

对项目持较为乐观的态度，但也关心未来两年公司成本下降、补贴递延在业绩上对折旧的

对冲效果。 

6、翰林汇收入持续高增长，奥鹏教育存在分拆上市可能。公司旗下的翰林汇是国内最大

的笔记本电脑专业分销商之一，覆盖品牌广泛，今年收入仍有望保持稳定快速增长。此外，

旗下的奥鹏教育也是中国最大的远程教育机构，现已纳入到公司多媒体网络平台的设计内

容中，未来不排除实现放拆上市。 

7、与东芝合作进一步强化核心竞争力。此次双方建立合资公司可使公司在液晶电视上下

游产业链的优势与东芝在中国市场的战略布局实现互补，除以 ODM 方式扩大彩电销售规

模以外，技术、供应链管理乃至后期的面板合作均存在较大的想象空间。 

投资建议与估值：估值方面，考虑到非公开增发的情况下，预计公司 10、11 年 EPS 分别

为 0.17元和 0.2元，对应 PE为 22倍和 19倍。鉴于公司多媒体和通讯主业已步入良性发

展阶段，海外市场增长强劲，后期有望成为国内产业链最为完备的彩电厂商，强化核心竞

争力，而且业务结构调整、面板项目快速启动也更有利于中长期盈利能力的提升，维持“推

荐，A”的评级。 

 

图1:09-10年LCD电视月度内外销售增速变化              图2：近一年液晶电视市场均价走势 
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资料来源：产业在线、国都证券研究所                           资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

 图3：LED电视销售额占比逐月提升                     图4：网络电视销售额占比逐月提升 
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资料来源：中怡康、国都证券研究所                             资料来源：中怡康、国都证券研究所   
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图5：主流彩电品牌产品销售结构比较                   图6：10年1-5月彩电市场销售额份额分布 
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  资料来源：中怡康、国都证券研究所                             资料来源：中怡康、国都证券研究所 

 

表1：TCL集团主要业务销售情况 

产业 产品 
10年月度销售量（万台） 增减（%） 

10年1-6月 增减（%） 
4月 5月 6月 4月 5月 6月 

多媒体电子 

LCD电视 56 40 36.1 -5.8% -22.4% -41.4% 325.4 11.1% 

CRT电视 45.4 38.3 39.6 5.6% 22.6% 15.8% 283.6 23% 

AV产品 179.5 133.4 139.8 -9.6% -21.4% -29.4% 777 -13.9% 

移动通讯 移动电话 274.5 276.6 292.8 171% 267.8% 187.9% 1422.8 181.3% 

家电 

空调 16.2 32.8 14.5 28.5% 191.6% 17.5% 110.9 82% 

冰箱 6.3 7.6 7.9 -1.3% 16.6% 1.4% 35.7 8.32% 

洗衣机 2.8 2.1 2.5 -1% 23.9% 20.8% 19.2 32.8% 

资料来源：国都证券研究所 

 

图7：TCL多媒体产业价值链的基本架构 

 

 

 

 
                             
                               

 

 

 

资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 

                         表2：TCL集团盈利预测 

会计年度（单元：百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 44287  54446  66130  79951  

营业成本 37551  46449  55902  67089  

营业税金及附加 49  60  73  88  

营业费用 3890  4791  6018  7435  

管理费用 1977  1960  2645  3438  

财务费用 121  314  386  363  

资产减值损失 168  156  160  160  

公允价值变动收益 -103  -80  -60  -60  

投资净收益 155  243  246  230  

面板 模组 液晶终端 品牌和渠道 客户 

其他部品 

奥鹏教育网、

网络电视平台 

家电拆卸基地 
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营业利润 591  880  1132  1547  

营业外收入 450  550  470  400  

营业外支出 66  100  80  80  

利润总额 975  1330  1522  1867  

所得税 271  359  406  498  

净利润 704  971  1116  1368  

少数股东损益 233  256  280  350  

归属母公司净利润 470  715  836  1018  

EBITDA 1137  1587  1995  2467  

EPS（元） 0.16  0.17  0.20  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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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