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1．事件 

2010 年 12 月 25 日，TCL 集团（000100.SZ）控股子公司 TCL 通讯科技公司（2618.HK）董事会同意发行台湾存

托凭证，但公司仍需向台湾或香港的监管机构提出发行申请。 

2．我们的分析与判断 

此次 TCL 通讯科技公司（2618.HK）拟同意的台湾存托凭证发行股份将在 2.17 亿股以内，面值 1 港元，在股东大

会的授权范围之内。此次发行的台湾存托凭证拟扩建厂房、购买及安装机械设备，扩充产能。 

TCL 通讯科技公司（2618.HK）是 TCL 集团（000100.SZ）旗下负责手机业务的公司，手机业务也是今年集团公

司的增长亮点，如果此次台湾存托凭证能够发行成功，将为公司手机业务扩大产能规模，提升增长潜力起到良好的推

动作用。 

TCL 集团（000100.SZ）手机业务增长较快，比我们预期的乐观。11 月份销售手机 438 万部，1-11 月共销售 3196

万部，同比增长 136.65%。通过与与全球主要电讯运营商的战略合作，海外出货量稳步增长；国内市场的销售也不断

深入，预计全年手机销售在 3000-4000 万部之间，实现超预期增长，手机业务是推动 TCL 集团（000100.SZ）今年业

绩整体增长的主要因素之一。 

TCL 集团（000100.SZ）多媒体业务增长未达到我们的预期。虽然公司加快了 LED 彩电上市的步伐，11 月 LED

电视销售比 10 月份环比增长 46.55%，但是总量依然不大，1-11 月销售量只有 56.9 万台。从公司每月披露的销售数据

来看， 1-11 月 LCD 彩电销售 647 万台，同比下降 9.44%。我们判断，除了行业增速下滑因素以外，公司 LED 彩电上

市速度慢于同行业对手也是重要的因素，虽然公司在二季度加快了清理库存的速度，并与友达合作生产 LED 背光模组，

LED 彩电未能放量不可避免的拖累了公司的业绩。 

虽然短期公司液晶彩电业务低于预期，但是从中长期的角度看，彩电业务依然有潜力。公司控股华星光电形成“面

板-模组-整机-内容”一体化的产业链，是国内唯一和国际液晶彩电巨头具备同样上下游配置的彩电企业，目前，公司

8.5 代线 TFT-LCD 面板生产线前期建设如期进行，主体厂房预计在 2010 年年底竣工，2011 年四季度将逐步投产，公

司未来彩电业务值得期待。 

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从中长期角度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。短期来看，公司液晶彩电业务低于预期，但是从中短期来看，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，通讯业务稳定增长，我们认为公司正逐步进入到快速发展的

轨道中，由于公司短期彩电业务低于预期，我们下调了公司业绩预测，预计 2010、2011 和 2012 年每股收益分别为 0.14

元、0.19 元和 0.27 元，暂时维持给予公司“谨慎推荐”评级。 
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表 1：TCL 集团（000100.SZ）财务报表预测 

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  9826.9  11332.7 13277.4 营业收入 38419.3  44295.2  50688.5 56818.6 63953.1 

应收票据 689.3  954.0  961.4  1077.7 1213.0 营业成本 32374.6  37551.4  43190.2 48326.3 54012.3 

应收账款 3214.1  5741.0  5554.9  6226.7 7008.6 营业税金及附加 43.5  48.9  55.9 62.7 70.5 

预付款项 247.6  628.9  1067.4  1558.1 2106.5 销售费用 3632.1  3890.0  4866.1 5113.7 5755.8 

其他应收款 888.5  950.4  1087.5  1219.0 1372.1 管理费用 1807.1  1977.2  2078.2 2443.2 2750.0 

存货 4554.0  6636.1  6508.1  7282.0 8138.8 财务费用 264.1  120.8  293.6 149.0 134.8 

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  284.5 803.8 1309.7 

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  633.9 433.9 433.9 

长期待摊费用 25.4  40.7  36.7  32.6 28.5 税前利润 659.2  974.7  918.4 1237.7 1743.6 

资产总计 23192.7  30234.4  29859.9  33078.7 37000.9 减：所得税 218.7  271.1  229.6 309.4 435.9 

短期借款 5110.5  5013.7  0.0  0.0 0.0 净利润 440.5  703.5  688.8 928.3 1307.7 

应付票据 1202.5  1336.2  1536.8  1719.5 1921.9 归属于母公司净利润 501.1  470.1  611.5 824.1 1161.0 

应付账款 5042.2  6805.3  6153.1  6884.8 7694.9 少数股东损益 -60.6  233.5  77.3 104.2 146.7 

预收款项 555.1  757.8  744.0  728.7 711.4 基本每股收益 0.19  0.16  0.14 0.19 0.27 

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  0.14 0.19 0.27 

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  2215.8  3607.2 5226.5 营收增长率 -1.7% 15.3% 14.4% 12.1% 12.6%

长期借款 24.3  2074.4  2074.4  2074.4 2074.4 EBIT 增长率 119.7% 47.3% -39.8% 75.2% 56.3%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 26.6% -6.2% 30.1% 34.8% 40.9%

负债合计 16981.2  21806.0  17503.4  19793.9 22408.4 盈利性           

股东权益合计 6211.5  8428.4  12356.5  13284.8 14592.5 销售毛利率 15.7% 15.2% 14.8% 14.9% 15.5%

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.3% 1.1% 1.2% 1.5% 1.8%

净利润 441  704  689  928 1308 ROE 8.1% 5.6% 4.9% 6.2% 8.0%

折旧与摊销 519  426  576  591 605 ROIC 3.13% 3.80% 2.55% 4.20% 6.06%

经营活动现金流 504  738  2177  1675 2099 估值倍数           

投资活动现金流 -878  -1569  -20  -20 -20 PE 17.9  21.7  24.0 17.8 12.7 

融资活动现金流 411  3188  -2063  -149 -135 P/S 0.2  0.2  0.3 0.3 0.2 

现金净变动 37  2357  94  1506 1945 P/B 1.4  1.2  1.2 1.1 1.0 

期初现金余额 4474  6697  9642  9827 11333 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 4512  9054  9736  11333 13277 EV/EBITDA 9.5  8.7  9.6 6.1 3.6 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

家电行业分析师，覆盖股票范围： 

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）、兆驰股份（002429.SZ） 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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