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1．事件 

2010 年 8 月 27 日 TCL 集团（000100.SZ）公布了 2010 年半年报，公司 2010 年上半年营业总收入达到 231.66 亿

元，同比增长 32.18%；利润总额为 2.89亿元，同比增长 15.19%，归属上市公司股东净利润为 1.57亿元，同比增长 59.35%。

稀释每股收益为 0.0537 元。 

2．我们的分析与判断 

TCL 集团（000100.SZ）是我国彩电行业努力快速进行上下游一体化的公司，由于彩电行业增长速度在前两个季

度出现减速，公司的经营及盈利情况稍低于我们的预期。 

2010 年上半年 TCL 集团（000100.SZ）的增长亮点之一是公司的通讯业务，1-6 月份公司手机销售量达到 1422.8
万台，比去年同期增长 181.3%。其中，通过与全球主要电讯运营商的战略合作，海外出货量稳步增长，海外市场同比

增长 226. 1%；国内市场的销售也不断深入，中国市场的手机销售增长了 20.5%。总的来看，公司手机业务的增长比我

们原来估计的乐观，从全年的角度看，手机销售有望达到 3000 万台左右，将会实现超预期增长。在实现手机收入增长

的同时，通讯业务的毛利率也提高了 11.19 个百分点。 

公司另外的经营亮点是控股 80%的翰林汇公司增长迅速，翰林汇公司专注于笔记本电脑分销业务，凭借突出的产

品运营力、强大的渠道管控力、以及高效的管理能力，已成为国内最大的笔记本电脑专业分销商之一。2010 年上半年

实现销售收入 50.01 亿元，同比增长了 49.71%。 

TCL 集团（000100.SZ）的多媒体业务增长未达到我们的预期。2010 年前 6 个月共销售彩电 609 万台。其中，LCD
彩电销售 325.4 万台，同比增长 11.1%，低于我们的判断。上半年，公司为准备增加 LED 背光液晶电视机产品比重而

清理旧款液晶电视机库存，这主要发生在二季度，在一定程度上影响了多媒体的业绩，从而导致整个集团二季度业绩

低于一季度（具体参见表 2）；另外，公司在欧洲和北美处于推广 TCL 品牌彩电的初期，尤其是在北美实施 TCL 品牌

替代 RCA 品牌，影响了市场的销售。公司计划全年销售 800 万台 LCD 彩电，同时希望 LED 彩电销售达到占总销量的

15%，目前，公司与友达合作生产的 LED 背光模组已于 8 月量产，下半年 LED 彩电的上市将提高多媒体业务的毛利

率水平，加上库存清理接近尾声，我们预计公司多媒体业务经营将好于上半年。 

TCL 集团（000100.SZ）是国内唯数不多的打造“面板-模组-整机-内容全一体化的企业，公司通过投资模组生产线、

整机一体化和投资 8.5 代线 TFT-LCD 面板生产线构筑了彩电产业链垂直体系，也保障了产业链的安全和完整，有利于

公司长期竞争力的提高，也符合国家的产业扶持政策，上半年，公司已经接到液晶面板项目前期费用补贴 1.8 亿元。 

3．投资建议 

我们认为，TCL 集团（000100.SZ）快速在彩电产业链上的垂直整合将提高公司长期的竞争力，从而将推动公司

稳定和长期的增长。中短期来看，随着面板业务布局的结束，在未来 1-2 年中，公司产品的竞争力将逐步上升。我们

认为公司正逐步进入到快速发展的轨道中，以公司增发摊薄后股本计算，我们预计 2010、2011 和 2012 年每股收益分

别为 0.18 元、0.24 元和 0.29 元，维持给予公司“谨慎推荐”评级。 
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 表 1：TCL 集团（000100.SZ）主要产业收入、成本和毛利率表 

单位：万元 主营收入 主营成本 毛利率
主营业务收入同

比变化 

主营业务成本同

比变化 

毛利率

增减 

多媒体电子产业 1,074,242 920,395 14.32% 6.98% 12.31% -4.07%

移动通讯产业 302,999 220,073 27.37% 160.47% 125.70% 11.19%

家电产业 244,618 214,875 12.16% 31.59% 44.04% -7.59%

部品产业 84,080 76,013 9.59% 80.98% 92.51% -5.41%

房地产与投资 1,939 1,467 24.34% -83.77% -85.83% 10.97%

物流与服务 500,124 479,136 4.20% 49.71% 50.08% -0.24%

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

表 2：TCL 集团（000100.SZ）分季度财务数据表 

(万元) 20102Q 增长率 20101Q 增长率 20092Q 增长率 20091Q 增长率

营业总收入 1125325  14.80% 1191323 54.24% 980250 1.72% 772364  -13.25%

营业成本 977380  18.69% 1024827 57.09% 823499 0.68% 652385  -12.15%

毛利率 13.15% -  13.98% - 15.99% - 15.53% - 

营业税金及附加 1452  36.42% 1115 -18.85% 1065 59.52% 1374  33.44%

销售费用 117782  23.10% 105567 45.89% 95677 13.52% 72360  -23.82%

销售费用率 10.47% -  8.86% - 9.76% - 9.37% - 

管理费用 49818  8.45% 45094 15.71% 45937 11.88% 38971  -11.47%

管理费用率 4.43% -  3.79% - 4.69% - 5.05% - 

财务费用 5401  - 5807 8.97% -1120 - 5329  -0.65%

财务费用率 0.48% -  0.49% - -0.11% - 0.69% - 

投资净收益 1692  -72.69% 2840 -22.79% 6,193 478.58% 3678  -90.19%

营业利润 -21611  - 7010 1038.87% 15823 -222.61% 616  -98.90%

  营业外收入 36652  454.42% 13888 114.46% 6611 19.12% 6476  164.75%

  营业外支出 3676  28.13% 3397 112.57% 2869 134.11% 1598  234.89%

利润总额 11365  -41.91% 17501 218.58% 19565 -328.01% 5493  -90.53%

净利润 3293  -72.79% 12843 2168.89% 12102 -174.65% 566  -98.99%

归属于母公司净利润 9303  10.80% 6,458 332.06% 8396 -389.78% 1495  -96.67%

净利率 0.83% -  0.54% - 0.86% - 0.19% - 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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表 3：TCL 集团（000100.SZ）重要财务数据表 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 6697.3  9642.0  10125.5  11840.3 13852.3 营业收入 38419.3  44295.2  51758.0 58048.5 65367.5 

应收票据 689.3  954.0  981.7  1101.0 1239.8 营业成本 32374.6  37551.4  43886.8 49008.7 54907.5 

应收账款 3214.1  5741.0  5672.1  6361.5 7163.6 营业税金及附加 43.5  48.9  57.1 64.0 72.1 

预付款项 247.6  628.9  1074.5  1572.1 2129.6 销售费用 3632.1  3890.0  4554.7 5166.3 5883.1 

其他应收款 888.5  950.4  1110.5  1245.4 1402.5 管理费用 1807.1  1977.2  2308.4 2670.2 3072.3 

存货 4554.0  6636.1  6613.1  7384.9 8273.7 财务费用 264.1  120.8  292.4 145.7 130.5 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 152.9  168.0  100.0 100.0 100.0 

长期股权投资 527.7  867.3  867.3  867.3 867.3 公允价值变动收益 -79.7  -103.1  0.0 0.0 0.0 

固定资产 2730.3  3069.1  2518.8  2232.5 1902.9 投资收益 435.1  154.7  180.0 180.0 180.0 

在建工程 110.9  436.7  318.3  259.2 229.6 汇兑收益 -3.9  0.3  0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 496.4  590.7  738.6 1073.5 1382.1 

无形资产 675.7  419.0  377.1  335.2 293.3 营业外收支净额 162.9  383.9  433.9 433.9 433.9 

长期待摊费用 25.4  40.7  36.7  32.6 28.5 税前利润 659.2  974.7  1172.6 1507.5 1816.1 

资产总计 23192.7  30234.4  30417.0  33871.7 37927.6 减：所得税 218.7  271.1  293.1 376.9 454.0 

短期借款 5110.5  5013.7  0.0  0.0 0.0 净利润 440.5  703.5  879.4 1130.6 1362.1 

应付票据 1202.5  1336.2  1561.6  1743.8 1953.7 归属于母公司净利润 501.1  470.1  780.8 1003.7 1209.2 

应付账款 5042.2  6805.3  6252.4  6982.1 7822.4 少数股东损益 -60.6  233.5  98.7 126.9 152.8 

预收款项 555.1  757.8  743.7  728.0 710.4 基本每股收益 0.19  0.16  0.18 0.24 0.29 

应付职工薪酬 387.9  495.6  495.6  495.6 495.6 稀释每股收益 0.19  0.16  0.18 0.24 0.29 

应交税费 3.8  -37.7  -37.7  -37.7 -37.7 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 1840.9  3800.8  3800.8  3800.8 3800.8 成长性           

其他流动负债 183.9  764.6  2458.5  3886.3 5547.6 营收增长率 -1.7% 15.3% 16.8% 12.2% 12.6%

长期借款 24.3  2074.4  2074.4  2074.4 2074.4 EBIT 增长率 119.7% 47.3% 14.9% 19.8% 25.7%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 26.6% -6.2% 66.1% 28.6% 20.5%

负债合计 16981.2  21806.0  17869.9  20194.0 22887.8 盈利性           

股东权益合计 6211.5  8428.4  12547.1  13677.7 15039.8 销售毛利率 15.7% 15.2% 15.2% 15.6% 16.0%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.3% 1.1% 1.5% 1.7% 1.8%

净利润 441  704  879  1131 1362 ROE 8.1% 5.6% 6.2% 7.3% 8.0%

折旧与摊销 519  426  576  591 605 ROIC 3.13% 3.80% 4.81% 5.35% 6.20%

经营活动现金流 504  738  2474  1881 2162 估值倍数           

投资活动现金流 -878  -1569  -20  -20 -20 PE 20.6  24.9  21.7 16.8 14.0 

融资活动现金流 411  3188  -2062  -146 -130 P/S 0.3  0.3  0.3 0.3 0.3 

现金净变动 37  2357  393  1715 2012 P/B 1.7  1.4  1.3 1.2 1.1 

期初现金余额 4474  6697  9642  10125 11840 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 4512  9054  10035  11840 13852 EV/EBITDA 10.7  10.0  8.0 6.2 4.3 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围： 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

A 股：美的电器（000527.SZ）、青岛海尔（600690.SH）、格力电器（000651.SZ）、九阳股

份（002242.SZ）、苏泊尔（002032.SZ）、合肥三洋（600983.SH）、海信电器（600060.SH）、小

天鹅（000418.SZ）、TCL 集团（000100.SZ）
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