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1．事件 

近日，TCL 集团（000100.SZ）启动了液晶模组整机一体化工程暨 TCL 液晶产业园三期工程。公司目前拥有 4 条

模组生产线，到 2010 年一季度，公司将总共拥有 8 条模组生产线，模组产能将达到 800 万台；公司投资 6 亿元，2010
年 5 月将形成 500 万台的整机产能。通过公司三期规划建设，TCL 集团（000100.SZ）将最终形成 1000 万台模组和整

机生产能力，成为领先的彩电供应商。 

2．我们的分析与判断 

TCL 集团（000100.SZ）是国内综合家电龙头制造商之一，公司的彩电和手机业务曾为行业翘楚。但是，受国际

化战略影响，公司经营一度放缓。从去年以来，公司大规模进行彩电业务转型和垂直整合，以及对相关业务单元进行

战略重估，我们判断，在未来 1-2 年内公司有望重归快速发展的道路，推动公司业绩快速增长。 

目前，TCL 集团（000100.SZ）已经形成 4+2 的产业构架。分别是 TCL 多媒体、TCL 通讯、家电和部品四大产业

集团，房地产与投资和物流与服务两大产业集群。从目前的产品结构来看（09 年中期数据），TCL 多媒体（彩电业务）

占据了总收入的 58.8%，是公司最重要的业务；TCL 通讯和家电业务分别占据了总收入的 10.9%和 6.8%。我们以下重

点分析公司彩电业务和通讯业务竞争策略的转变和未来可能的走向。 

公司目前正在加大进行彩电业务转型。1-8 月份公司销售 LCD 彩电 440.6 万台，同比增长 97.5%，远远超过行业

平均增长速度，1-8 月销售 CRT 彩电 336.2 万台，平板电视的销售量已经超过了 CRT 的规模，LCD 彩电将很快成为公

司的主力产品。从 LCD 彩电产业链来看， 我们把 LCD 彩电制造划分为面板制造、模组制造和整机制造三个部分，公

司已经投资 6 亿元在惠州建立了整机制造厂，2010 年将形成 500 万台的整机制造能力，加上第三期的 500 万台规划产

能，最终公司将形成 1000 万台的整体制造能力，这个制造能力是非常庞大的，足以支持公司未来扩张需求；在模组制

造部分，公司目前拥有 4 条模组生产线，到 2010 年初将另新增 4 条，共形成 8 条模组生产线，年生产能力将达到 800
万片的规模，加上第三期的规划，公司最终将形成 1000 万台模组制造规模，从而与整机制造形成良好的配套；如果说

整机制造和模组制造的投资规模还是以亿和十亿为单位的话，面板的投资却是以百亿为单位的，是高投资的行业，从

目前 6 代线—8 代线的情况来看，单条生产线的投资规模在 150-250 亿人民币，国内单个彩电制造商难以支撑这样巨

大的投资，TCL 集团（000100.SZ）已经在面板生产上做了 5 年的探索，未来有两个选择。第一，联合国内其他彩电

或相关企业共同投资面板制造；第二，参股上游面板制造商。从目前的进展来看，我们判断第二种的可能性日趋增长。

如果公司如愿渗透到面板制造领域，公司的产业链垂直整合将全部完成，从而将形成完备的产业链条，竞争力无疑将

大大提高。 

具体来说，近期公司启动液晶模组一体化工程是衔接模组制造和整机制造的一个过程，我们认为这将有益于提升

公司产品的竞争力，具体表现为： 

1. 降低单台制造成本。由于减少了物流、包装等成本，公司产品的单台成本下降，同时，也提高了产品周转

效率，缩短了产品营业周期。我们大致估计，每片将节省 11-29 美元，这将提升公司产品毛利率水平。
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2. 提升综合反应速度。通过一体化建设，公司更多的与面板制造商、IC 厂商进行协作，从而能够了解和把握

技术、市场的潜在走向，从而更快的做出相应的决策。 
3. 提高产品差异化能力。差异化是提高公司产品竞争力的重要法宝，通过视频处理和控制背光算法等多种手

段来提高产品的差异化能力和产品的品质，同时能够加强公司产品的定价能力，有助于提升公司的盈利水

平。 

总的来看，公司逐步通过产业链延伸，目前在模组制造和整机制造建立了竞争力，逐步建立了液晶电视的综合竞

争力。 

 产业能力逐步增强。TCL 集团（000100.SZ）通过惠州的液晶产业园建设，已经形成了领先的液晶制造规模；

通过产业垂直整合，完善了背光等产业链；通过液晶一体化工程，加强了产品创新能力和反应速度，公司的

综合产业能力快速提高。 
 销售渠道建设完成。通过国际市场的销售整合，目前公司已经形成了国内、国际的销售渠道，有利于公司产

品的快速销售。 
 创新能力逐步提升。公司研发并推出了 MITV（互联网电视），并在 LED 和 3D 电视等方面形成了一定的技

术创新和整合能力。 

TCL 通讯业务正走在改变策略的路上。年初，公司引进了多普达创始人杨兴平博士作为公司通讯业务总裁，公司

手机业务经营策略将转变为精品战略，将过去仅销售硬件的一次性盈利模式转变为以内容服务为载体的连续性多次的

盈利模式。公司陆续推出附带 MSN、QQ 等软件的年轻时尚型手机产品，通过技术上的优势来避开山寨手机的威胁，

同时，希望通过差异化的运营来获取利润。如果这个盈利模式能够成功，公司的手机业务将从红海进入到蓝海。2009
年上半年，公司的通讯业务亏损 1.04 港元，不过，最近两个月公司手机销售有明显回升，1-8 月份共销售手机 797 万

台。我们判断，下半年公司通讯业务亏损将继续收窄，甚至有盈利的可能。 

3．投资建议 

我们认为 TCL 集团（000100.SZ）正在逐渐摆脱国际化带来的负面影响，随着在彩电产业链上的快速垂直整合，

在未来 1-2 年中，公司在平板电视上的竞争力逐步上升，从而推动公司业绩增长；另外，通讯业务通过转变为精品竞

争策略，公司有望从红海进入到蓝海。目前，公司具有较强的产业能力，我们认为公司正逐步进入到快速发展的轨道

中，从中长期看，公司目前处于恢复增长的初期，我们预计 2009、2010 和 2011 年每股收益分别为 0.12 元、0.2 元和

0.29 元，对应的 PE 为 30.87X、18.45X 和 12.82X，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 图 1  TCL 集团 2008 年 CRT 彩电和 LCD 彩电销售比例 图 2  TCL 集团 2009 年 CRT 彩电和 LCD 彩电销售比例 
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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图 3  2008、2009年 1-8 月 CRT彩电和 LCD彩电销售（台） 图 4 2007-2009年中国 LCD-TV内销销售量（万台） 
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 资料来源：产业在线 中国银河证券研究所 
 

图 5 2009年上半年公司各产品收入占比 图 6 2009年上半年公司各产品毛利占比 
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表 1：TCL 集团重要财务数据预测表 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

销售收入(百万元) 39067.56  38419.26  36136.61 39450.87 44517.90 

EBITDA(百万元) 918.38  1081.18  1171.19 1490.62 1899.80 

净利润(百万元) 395.82  501.11  352.94 590.60 849.60 

摊薄 EPS(元) 0.15  0.19  0.12 0.20 0.29 

PE(X) 24.24 19.15 30.87 18.45 12.82

EV/EBITDA(X) 13.13  10.05  9.61 6.87 4.72 

PB(X) 1.70  1.54  1.45 1.32 1.16 

ROIC 1.77% 3.13% 4.32% 6.62% 9.41%

总资产周转率 1.83  1.75  1.76 2.15 2.24 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所 
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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： 

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

A（000016.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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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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