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公司股价最近一年走势： 

TCL 集团（000100）： 
向上游延伸，期待面板整机一体化

公司动态报告            评级：增持（首次）            2009.11.17 

 

事件： 

公司今日公告，拟向不超过 10 名特定投资者非公开发行 A 股股票，发行数量不超

过 15 亿股，募集资金净额不超过 50 亿元，将用于投资建设 TFT-LCD 项目，即第

8.5 代液晶面板生产线项目。 

 

 TFT-LCD 是目前平板电视的主流，但一直以来 TFT-LCD 产业链上游资源被日

韩和我国台湾地区少数企业控制。前几年国内已有三条 TFT-LCD 生产线，但

主要产品均定位于台式电脑显示器和笔记本用液晶显示面板。国内尚未拥有

第 6 代以上、具有经济性切割中大尺寸液晶电视用显示屏的 TFT-LCD 生产线，

30 英寸以上的液晶电视显示屏几乎全部依赖进口。因此国内液晶电视整机生

产厂商长期受原材料采购及成本因素影响，利润较低。 

 对于全球市场，46 英寸及以上液晶电视的消费主体为城市消费者；32 英寸及

其以下的小尺寸电视产品主要消费群体为城市家庭的第二台电视和农村消费

者。对于中国市场，23－47 英寸电视为主流消费尺寸。公司此次 TFT-LCD 项

目主要产品为 26 英寸至 32 英寸（50％）、46 英寸（35％）以及 55 英寸（15％）

液晶电视模组。 

 该项目建成后，公司将成为拥有液晶电视完整产业链及一体化能力的整机制

造企业，液晶电视大尺寸面板受制于供应商的情况也将得到改变，上下游资

源的高效整合有利于公司降低原材料成本，扩大公司利润空间。 

 盈利预测：考虑到项目周期较长，我们认为该募投项目对公司业绩推动的体

现将在 2011 年以后才能实现，我们预计公司 09 年、10 年的 EPS 分别为 0.12

元、0.19 元，首次给予公司“中性”评级。但此次非公开发行无疑将拉动公

司股价的短期表现，提醒投资者注意短期的交易性机会。。 

 风险提示：公司整体实力与全球大型 TFT-LCD 面板厂商相比存在一定差距，

或将面临一定的经营风险；公司此次非公开增发方案尚需公司股东大会批准

及中国证监会的核准，尚存在一定的不确定性。 

盈利预测表 

 2006A  2007A  2008A  2009E 2010E 

营业收入（百万元） 48711 39068 38419 37856 42229

增长率 Y0Y （%） - -19.8% -1.7% -1.5% 11.6%

净利润（百万元） -1861 396 501 335 551

增长率 Y0Y （%） - 83.6% 65.6% 45.0% 33.9%

EPS（元） -0.75 0.14 0.17 0.12 0.19

数据来源：湘财证券研究所 

湘财证券研究所 
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彩电更新换代加速，LCD 市场巨大 

由于彩电行业显示技术的升级换代，目前国内彩电行业处于 LCD 对 CRT 彩电的替

代加速阶段。自 2008 年以来，LCD 和 CRT 电视的销售呈现此消彼长的关系，根

据 2009 年 9 月份数据，LCD 销量占比已达 72.95％，LCD 电视逐渐成为国内彩电

市场的主导产品。以旧换新政策的实施已逐渐强化这一替代趋势，国内 LCD 电视

市场巨大。 

图 1  LCD 对 CRT 电视的销替代趋势加速 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

图 2  彩电市场销售结构 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

国内 TFT-LCD 产业链上游较为薄弱，利润较低 

TFT-LCD 是目前平板电视的主流，但一直以来 TFT-LCD 产业链上游资源被日韩和

我国台湾地区少数企业控制，由于核心技术缺失，我国 TFT-LCD 产业链中上游环

节较为薄弱。前几年国内已有一些厂商成功进入 TFT-LCD 领域，京东方科技集团
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股份有限公司、昆山龙腾光电有限公司、深超光电（深圳）有限公司均投资建设了

第 5 代 TFT-LCD 生产线，并分别于 2005 年初、2006 年、2008 年底投入运行。而

这三条生产线的主要产品均定位于台式电脑显示器和笔记本用液晶显示面板。 

目前国内尚未拥有第 6 代以上、具有经济性切割中大尺寸液晶电视用显示屏的

TFT-LCD 生产线，30 英寸以上的液晶电视显示屏几乎全部依赖进口。因此国内液

晶电视整机生产厂商长期受原材料采购及成本因素影响，利润较低。 

向上游延伸，扩大利润空间 

公司募集资金将用于投资建设第 8.5 代薄膜晶体管液晶显示器件（TFT-LCD）生产

线项目，主要产品为 26 英寸至 32 英寸、46 英寸以及 55 英寸液晶电视模组。 

对于全球市场，46 英寸及以上液晶电视的消费主体为城市消费者；32 英寸及其以

下的小尺寸电视产品主要消费群体为城市家庭的第二台电视和农村消费者。对于中

国市场，23－47 英寸电视为主流消费尺寸。公司此次第 8.5 代 TFT-LCD 生产线建

设将覆盖主流消费尺寸，并且切割效率较高，具有良好的市场前景。 

该项目建成后，公司将成为国内惟一一家完全依靠自主力量、自主设计、自主建设、

自主管理并成功运营大尺寸 TFT-LCD 液晶整机制造商。变液晶电视大尺寸面板受

制于供应商的情况也将得到改变，公司将成为拥有液晶电视完整产业链及一体化能

力的整机制造企业，上下游资源的高效整合有利于公司降低原材料成本，扩大公司

利润空间。 

表 1  募投项目情况 

项目名称 主要产品 
加工玻璃基

板尺寸 
最大加

工能力
年产量 

第8.5代薄膜晶体

管液晶显示器件

（TFT-LCD）项目

26 英寸至 32 英寸（占比

50％）、46 英寸（占比

35％）、55 英寸（占比

15％）液晶电视模组 

2200mm× 
2500mm 

10 万

张/月 

1400 万块

液晶电视模

组 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

表 2  项目建设进度计划 
时间 进度 

2010 年 1 月 开工建设 
2011 年 8 月 试生产 
2012 年 3 月 一期量产（投入玻璃基板 6 万片/月） 
2012 年 12 月 二期量产（投入玻璃基板 10 万片/月） 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

2009 年 1－9 月公司液晶电视零售份额为 12.6％，次于海信与创维，位居第三位。

而根据三季报情况，TCL 集团的盈利能力也略低于竞争对手，2009 年 1－9 月公司

毛利率为 15.3％，同期海信电器、深康佳、四川长虹分别为 20.1％、18.5％和 17.2％。

我们认为该 TFT-LCD 项目建成后，公司在原材料成本方面将有较大幅度降低，我

们看好该项目将为公司带来的长期推动作用。 
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图 3  2009 年液晶电视各品牌零售量份额变化 图 4  2009 年 1－9 月液晶电视零售量份额 

数据来源：中怡康，湘财证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

考虑到项目周期较长，我们认为该募投项目对公司业绩推动的体现将在 2011 年以

后才能实现，我们预计公司 09 年、10 年的 EPS 分别为 0.12 元、0.19 元，首次给

予公司“中性”评级。但此次非公开发行无疑将拉动公司股价的短期表现，提醒投

资者注意短期的交易性机会。 

表 3  盈利预测表 

 2006A  2007A  2008A  2009E 2010E 

营业收入（百万元） 48711 39068 38419 37856 42229

增长率 Y0Y （%） - -19.8% -1.7% -1.5% 11.6%

净利润（百万元） -1861 396 501 335 551

增长率 Y0Y （%） - 83.6% 65.6% 45.0% 33.9%

EPS（元） -0.75 0.14 0.17 0.12 0.19

数据来源：湘财证券研究所 

 

风险提示 

公司整体实力与全球大型 TFT-LCD 面板厂商相比存在一定差距，或将面临一定的

经营风险； 

公司此次非公开增发方案尚需公司股东大会批准及中国证监会的核准，尚存在一定

的不确定性； 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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