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6－12 个月目标价： 4.2 元 

当前股价： 4.38 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2878.57 

总股本(百万) 4238 

流通股本(百万) 2801 

流通市值(亿) 123 

EPS（TTM） 0.12 

每股净资产（元） 4.27 

资产负债率 66.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

TCL 集团 9.50 17.43 12.02 

上证综合指数 7.51 -0.68 10.86 
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《TCL 集团 -是该密切关注的时候了》
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TCL 集团 000100 中性

电视业务谷底可见  开启未来上升通道 
投资要点： 

 2010 年公司实现营业收入 519 亿元，同比增长 17%，归属上市公司净利润 4.3 亿元，

同比减少 8%，扣除非经常性损益后净利润-2.3 亿元，主要由于多媒体业务亏损 8.6
亿元拖累整体业绩。当期实现每股经营性现金 0.19 元，经营现金流仍维持较好水平。

 2010 年多媒体业务由于北美业务重组和策略 OEM 客户结构调整，导致彩电整体销

量下降，当期实现营收 235 亿元，同比减少 12.3%，其中彩电销售收入 197.29 亿元，

同比减少-14.84%。由于年初对液晶电视需求过于乐观且对 LED 背光液晶电视市场

的错误判断，年中降价促销以清理大量旧型号电视（CCFL 液晶）库存，全年业绩亏

损严重。 
 通讯业务是 2010 年主要的利润贡献，也是未来增长亮点。2010 年通讯产业实现销

售收入 75.75 亿元，同比增长 97.73%；实现净利润 6.11 亿元。公司成功推出互联网

手机，中高端产品占总销量的 20%左右。2011 年公司主推中端智能手机，进行差异

化竞争，同时加强高端产品的研发和推出（Android 平台的平板电脑），丰富产品线。

未来公司会更加注重与全球主要电讯运营商的战略性合作，加大国内市场的发展，为

主要 3G 运营商定制专门的产品线。目前公司已经与中国移动、中国联通初步达成战

略合作意向，预计未来海外高增长同时，国内运营商业务也将实现全面突破。 
 白电产业和围绕“显示”产业链的部品产业均有较好增长。白电销售收入同比增长

44.2%达 45 亿元；部品产业实现销售收入 16.8 亿，同比增长 39.8%。此外，公司

LED 照明业务、废旧家电回收、翰林汇(IT 分销，当期收入突破 100 亿）以及奥鹏中

心(远程教育)都在蓬勃发展中，为未来介入相关新兴产业做了孵化和培育的准备。 
 公司综合毛利率 14.1%，较上年同期下降 1 个百分点，主要是多媒体业务去库存的

影响。旧库存清理已完毕，未来随着 LED 背光液晶电视比例增加，以及公司 8.5 代

线竣工一体化生产增加，公司彩电产业的毛利率将有较大幅度增长。 
 2010 年公司综合费用率同比略有增长，三项费用率合计 14.1%，同比增长 0.6 个百

分点。费用增长主要由于产品促销以及广告费用增长导致销售费用率增长 1.1%达

9.8%。管理费用率 4.2%相比前期略有下降。 
 业绩谷底可见，增长不乏亮点。1）多媒体业务最差的时候已过去，2010 年 9 月末

旧库存己基本清理完毕，第四季度公司的 LCD 电视的销售量逐步回升。2011 年 1 月

LCD 电视销量已实现 9%的正增长，LED 占比已提高到 30%以上。2）华星光电项目

将为公司实现一体化生产，降低成本的同时预计政府的扶持力度会持续加大，未来不

确定性风险相对降低。3）智能手机带来通讯产业持续增长有望超预期。4）2011 年

初公司推出股权激励，此次高送转进一步表明公司对未来业绩和股价增长的信心。

 盈利预测与公司估值：综合考虑，我们预计公司 11，12，13 年 EPS 分别为 0.14，
0.16，0.18 元。按照 30 倍 PE 估值，公司 6-12 月目标价为 4.2 元左右，给予“中

性”评级”。 
 风险提示：电视业务增长低于预期，通讯业务海外增长受阻。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 51834 62641  76360 93181 
同比(%) 17% 21% 22% 22%
归属母公司净利润(百万元) 433 579  685 781 
同比(%) -8% 34% 18% 14%
毛利率(%) 14.1% 15.3% 15.2% 15.7%
ROE(%) 4.2% 5.4% 6.0% 6.4%
每股收益(元) 0.10 0.14  0.16 0.18 
P/E 42.92 32.06  27.09 23.77 
P/B 1.81 1.72  1.63 1.53 
EV/EBITDA 29 10  6 4 

资料来源：中投证券研究所
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1、销售收入增长 17%，多媒体业务增长受阻 

  表 1：销售收入分产业数据 （单位：百万元，%） 

分产品 
主营收入

(2010) 
主营收入

(2009) 
营业收

入同比 
多媒体电子产业 23,453 26,738 -12.3% 
移动通讯产业 7,575 3,831 97.7% 
白色家电产业 4,498 3,120 44.2% 
部品产业 1,683 1,204 39.8% 
房地产与投资 214 152 40.8% 
物流与服务 10,759 7,718 39.4% 
其他 3,651 1,525 139.5% 
合计 51,834 44,287 17.0%  

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

 

  表 2：销售收入构成 （单位：百万元，%） 

分产品 
主营收入

(2010) 
收入构成

(2010) 
主营收入

(2009) 
收入构成

(2009) 
多媒体电子产业 23,453 45% 26,738 60% 
移动通讯产业 7,575 15% 3,831 9% 
白色家电产业 4,498 9% 3,120 7% 
部品产业 1,683 3% 1,204 3% 
房地产与投资 214 0% 152 0% 
物流与服务 10,759 21% 7,718 17% 
其他 3,651 7% 1,525 3% 
合计 51,834 100% 44,287 100%  

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

 

2、内外增长 

  表 3：主营收入内外销比例，发展态势（单位：百万元，%） 

分产品 
主营收入

(2010) 
收入构成

(2010) 
主营收入

(2009) 
收入构成

(2009) 
同比增长 

中国内地 30,649 61.0% 26,338 61.4% 16.4% 

香港和海外 19,604 39.0% 16,581 38.6% 18.2% 

合计 50,253 100.0% 42,919 100.0% 17.1%  
资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  
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3、彩电销售分类数据 

  表 4：彩电销售分类数据（单位：万台,%） 
分产品(万台） 销售量(2010) 构成比(2010) 销售量(2009) 构成比(2009) 同比变化

LCD 电视      

中国市场 512 39.4% 463 55.3% 32.5% 

海外市场及策略OEM 234 18.0% 374 44.7% 26.3% 

小计 746 57.4% 837 100.0% 58.8% 
CRT 电视      

中国市场 195 15.0% 297 50.61% 20.8% 

海外市场及策略OEM 360 27.7% 290 49.39% 20.3% 

小计 555 42.6% 587 100.00% 41.2% 
合计 1,301 100.0% 1,424 1.00 100.0%  

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

 

4、毛利率同比下滑 1%。 

  表 5：分产品毛利率变化 
分产品 毛利率(2010) 毛利率(2009) 毛利率同比 

多媒体电子产业 14.3% 16.4% -2.1% 
移动通讯产业 28.6% 23.8% 4.8% 
白色家电产业 13.6% 19.4% -5.8% 
部品产业 8.7% 14.0% -5.3% 

房地产与投资 35.7% 12.6% 23.1% 
物流与服务 4.3% 5.3% -1.0%  

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

    　  

5、分配预案：每 10 股转增股份 10 股 
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6、股权激励方案 

  表 6：首次股权激励草案 
股权激励计划公告日 2011.01.26 
总股本(亿股) 42.40 
当前股价 4.38 
行权价 4.00 
授予股权数量*（万股） 8,612.00 
股权占比（%） 2.03 
激励人数* 44（管理层 6 人，核心技术人员 38 人） 
股权授予日 40,114.00 
期权授予年限 分三期行权：2011 至 2013 年，每年分别行权 40%，30%，30%
业绩考核基期 2010 年 

行权条件 
每年营业收入增长不低于 12%，净利润及扣除非经常性损益后

净利润增长不低于 12%，加权 ROE 及扣除非经常性损益加权

ROE 不低于 6%  
资料来源：公司公告 中投证券研究所  

 

  表 7：首次股权激励草案激励对象 
姓名 职务 期权数量 （万份） 占授予总量比例

郑传烈 副董事长、执行董事 257 3.0% 

韩方明 执行董事 272 3.2% 

薄连明 执行董事、COO（首席运营官） 344 4.0% 

赵忠尧 执行董事、高级副总裁 154 1.8% 

史万文 高级副总裁 297 3.5% 
贺成明 高级副总裁 60 0.7% 
黄旭斌 CFO（首席财务官） 242 2.8% 
袁冰 高级副总裁 14 0.2% 
于广辉 副总裁 51 0.6% 
闫晓林 副总裁 205 2.4% 
黄伟 副总裁 169 2.0% 
许芳 副总裁、人力资源总监 169 2.0% 
王激扬 副总裁 60 0.7% 
黎明 副总裁 143 1.7% 

核心技术人员（150 人） 5,315 61.7% 
预留股票期权 861 10% 

合计           8,612  8,612 100.0%  
资料来源：公司公告 中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 44526  41118  43361 49002 营业收入 51834  62641  76360 93181 
  现金 25946  20085  18381 18636 营业成本 44535  53050  64764 78593 

  应收账款 5515  7058  8444 10369 营业税金及附加 121  157  187 230 

  其它应收款 1558  1699  2145 2588 营业费用 5101  5951  6964 8386 

  预付账款 670  828  999 1217 管理费用 2161  2673  3245 3951 

  存货 7689  9231  11240 13652 财务费用 33  262  286 539 

  其他 3147  2217  2152 2541 资产减值损失 249  222  231 228 

非流动资产 8952  11274  14086 15596 公允价值变动收益 -51  -69  -63 -65 

  长期投资 1237  975  1164 1213 投资净收益 225  202  210 207 

  固定资产 2881  6061  8548 10224 营业利润 -158  460  830 1396 

  无形资产 894  1226  1370 1327 营业外收入 1145  717  550 400 

  其他 3941  3012  3004 2832 营业外支出 215  165  182 176 

资产总计 53478  52392  57447 64598 利润总额 773  1012  1198 1620 

流动负债 30517  28882  33334 39380 所得税 300  281  333 450 

  短期借款 13431  9124  11278 13877 净利润 472  731  865 1170 

  应付账款 6653  8753  10349 12695 少数股东损益 40  152  180 389 

  其他 10433  11005  11707 12808 归属母公司净利润 433  579  685 781 

非流动负债 4869  4757  4557 4557 EBITDA 583  1680  2799 4329 

  长期借款 1929  1929  1929 1929 EPS（元） 0.10  0.14  0.16 0.18 

  其他 2939  2828  2628 2628    
负债合计 35386  33639  37891 43938 主要财务比率   

 少数股东权益 7818  7970  8150 8538 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 4238  4238  4238 4238 成长能力   
  资本公积 5694  5694  5694 5694 营业收入 17.0% 20.9% 21.9% 22.0%

  留存收益 325  905  1590 2371 营业利润 -126.7 192.1% 80.3% 68.3%

归属母公司股东权益 10274  10783  11406 12122 归属于母公司净利润 -8.0% 33.8% 18.4% 13.9%

负债和股东权益 53478  52392  57447 64598 获利能力   

    毛利率 14.1% 15.3% 15.2% 15.7%
现金流量表    净利率 0.8% 0.9% 0.9% 0.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.2% 5.4% 6.0% 6.4%

经营活动现金流 796  2825  587 2114 ROIC -0.8% 4.4% 5.1% 7.3%
  净利润 472  731  865 1170 偿债能力   

  折旧摊销 707  958  1684 2394 资产负债率 66.2% 64.2% 66.0% 68.0%

  财务费用 33  262  286 539 净负债比率 47.63 35.49% 37.73 38.30%

  投资损失 -225  -202  -210 -207 流动比率 1.46  1.42  1.30 1.24 

营运资金变动 -159  370  -2013 -2104 速动比率 1.20  1.09  0.95 0.88 

  其它 -33  706  -26 323 营运能力   

投资活动现金流 -3872  -3269  -4351 -3837 总资产周转率 1.24  1.18  1.39 1.53 

  资本支出 3039  3798  4078 3985 应收账款周转率 9  9  9 9 

  长期投资 -1186  -433  249 32 应付账款周转率 6.62  6.89  6.78 6.82 

  其他 -2019  96  -23 179 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13371  -5417  2059 1979 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.14  0.16 0.18 

  短期借款 8615  -4308  2154 2600 每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  0.67  0.14 0.50 

  长期借款 -145  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.42  2.54  2.69 2.86 

  普通股增加 1301  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3243  0  0 0 P/E 42.92  32.06  27.09 23.77 

  其他 357  -1110  -95 -621 P/B 1.81  1.72  1.63 1.53 

现金净增加额 10251  -5861  -1704 255 EV/EBITDA 29  10  6 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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