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毛利率有望重拾升势，非经常性损益影响利润 

TCL 集团（000100）     评级：增持（维持） 

股价：5.47 元                               年报点评 

 

 

投资要点  

 收入增长利润下滑，第四季度利润贡献度较大。公司 2009 年实现营业收

入 442.95 亿元，同比增长 15.29%；净利润 4.70 亿元，同比下降 6.19%；

基本每股收益0.1667元，同比减少13.98%；第四季度实现营业收入136.16

亿元，净利润 3.17 亿元，每股收益 0.11 元，约占全年的三分之二。 

 毛利率逐年下滑，但彩电和手机等主营业务毛利提升。09年营业收入主要

来自多媒体业务和笔记本分销业务，占比分别为 62%和 18%。综合毛利率

15.21%，同比降低 0.51 个百分点，但多媒体业务、部品业务和移动电话

业务毛利率分别提升了 0.25、2.56 和 3.41 个百分点，表明彩电和手机等

主营业务经营状况好转。期间费用率 13.52%，同比降低 1.33 个百分点。 

 液晶电视业务向中上游延伸，毛利率下滑趋势有望扭转。公司已有华南、

华东和华西三大液晶电视生产基地，已有 6 条液晶模组生产线投产，还有

2条将于 10 年上半年投产，未来还将逐步增加生产线数量，与深圳市政府

合资的 8.5 代液晶面板生产线已于 1 月 16 日开工建设，公司在液晶电视

产业链上的垂直整合将使综合毛利率下滑趋势有望扭转。 

 LCD 电视和移动电话将成主要增长点。今年我们预计 LCD 电视仍然会爆发

式增长，前 2 个月销售数据也印证了这一观点，LCD 电视和移动电话分别

同比增长高达 83%和 165%，我们认为这两大业务将是 10年的主要增长点。 

 非经常性损益严重影响利润。09年营业外收入为 4.5 亿元，与净利润相差

无几，除政府补贴 2.46 亿元外，石油公司投资收益高达 1.25 亿元，此类

投机性收入对公司利润影响较大。扣除非经常性损益后的净利润仅为 2.13

亿元，虽然同比增长高达 213.39%，但仅占营业收入的 0.48%。 

 维持“增持”评级。预计 2010-2012 年 EPS 为 0.18 元、0.25 元、0.44 元，

对应当前股价 5.47 元的 PE 分别为 30.0X、22.1X、12.4X，考虑到平板电

视的爆发可能使今年业绩超预期，维持公司 “增持”评级。 

 风险提示。面板项目低于预期风险，技术路线风险，非经常性损益风险。 
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重要数据 

总股本(亿股） 29.37 

流通股本(亿股) 24.97 

总市值(亿元) 160.65 

流通市值(亿元) 136.61 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 2.82  0.59  

3 个月 11.18  17.49  

6 个月 56.73  52.49  

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1. TCL 集团第四季度业绩对比 

单位：百万元 2009A 2008A YoY 4Q2009 4Q2008 YoY 3Q2009 QoQ 

营业收入 44,295.16  38,419.26  15.29% 13,615.82  9,435.55  44.30% 13,153.20  3.52% 
        增长率 15.29% -1.66% 16.95% 44.30% -12.38% 56.69% 34.18% 10.12% 
        毛利率 15.22% 15.73% -0.51% 15.06% 16.70% -1.64% 14.64% 0.42% 
营业成本 37,551.41  32,374.59  15.99% 11,565.02  7,859.91  47.14% 11,227.55  3.01% 
    营业税金及附加 48.85  43.47  12.38% 15.71  19.30  -18.59% 8.76  79.35% 

        期间费用率 13.52% 14.84% -1.33% 12.15% 15.90% -3.75% 13.40% -1.25% 

    销售费用 3,890.03  3,632.06  7.10% 970.01  889.09  9.10% 1,239.65  -21.75% 

        销售费用率 8.78% 9.45% -0.67% 7.12% 9.42% -2.30% 9.42% -2.30% 

    管理费用 1,977.19  1,807.12  9.41% 620.00  549.07  12.92% 508.11  22.02% 

        管理费用率 4.46% 4.70% -0.24% 4.55% 5.82% -1.27% 3.86% 0.69% 

    财务费用 120.82  264.14  -54.26% 64.24  62.02  3.58% 14.49  343.40% 

        财务费用率 0.27% 0.69% -60.33% 0.47% 0.66% -28.22% 0.11% 328.33% 

    资产减值损失 167.96  152.86  9.88% 100.64  99.62  1.03% 17.91  461.97% 

    投资净收益 154.71  435.11  -64.44% 31.51  37.10  -15.07% 24.49  28.66% 

营业利润 590.73  496.36  19.01% 293.13  9.33  3042.98% 133.21  120.04% 
        增长率 19.01% 157.56% -138.55% 3042.98% 159.52% 2883.47% -15.81% 3058.79% 

        营业利润率 1.33% 1.29% 0.04% 2.15% 0.10% 2.05% 1.01% 1.14% 

    加：营业外收入 449.79  267.89  67.90% 254.37  118.64  114.40% 64.54  294.10% 

    减：营业外支出 65.84  105.03  -37.31% 4.92  66.23  -92.57% 16.25  -69.70% 

利润总额 974.67  659.23  47.85% 542.58  61.74  778.85% 181.51  198.92% 
    减：所得税 271.13  218.71  23.97% 85.81  42.86  100.22% 61.41  39.72% 

       实际所得税率 27.82% 33.18% -5.36% 15.82% 69.42% -53.60% 33.84% -18.02% 

六、净利润 703.54  440.52  59.71% 456.77  18.88  2319.20% 120.10  280.33% 
        净利率 1.59% 1.15% 0.44% 3.35% 0.20% 3.15% 0.91% 2.44% 
    减：少数股东损益 233.47  (60.59) 485.34% 140.10  (11.80) 1287.27% 65.60  113.56% 

归属于母公司所有者

的净利润 
470.07  501.11  -6.19% 316.67  30.68  932.13% 54.49  481.10% 

        增长率 -6.19% 26.60% -32.80% 932.13% -85.06% 1017.18% -35.10% 967.22% 
每股收益（元） 0.17  0.19  -13.98% 0.11  0.01  808.91% 0.02  481.10% 

 
资料来源：东海证券研究所、Wind 资讯 
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表 2. TCL 集团盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 39,067.6  38,419.3  44,295.2  54,633.1  64,421.1  79,625.3  
增长率 -19.8% -1.7% 15.3% 23.3% 17.9% 23.6% 

多媒体电子产业 20,717.0  22,930.5  26,737.9  32,085.4  36,898.2  45,384.8  

移动通讯产业 4,825.2  4,024.9  3,830.9  6,129.5  7,968.3  9,562.0  

家电产业 3,816.1  3,556.1  3,119.9  3,431.9  3,775.1  4,341.3  

部品产业 1,243.0  1,231.4  1,204.2  1,565.4  1,878.5  3,381.3  

房地产与投资 559.3  115.0  151.7  166.8  196.9  252.0  

物流与服务 5,354.7  5,856.0  7,718.1  9,261.7  11,114.1  13,336.9  

其他 2,552.3  705.4  1,532.6  1,992.3  2,590.0  3,367.0  

综合毛利率 16.5% 15.7% 15.2% 15.9% 15.7% 16.5% 

营业成本 32,609.0  32,374.6  37,551.4  45,941.9  54,315.4  66,448.4  
营业税金及附加 65.9  43.5  48.9  53.0  62.0  74.0  

期间费用率 16.4% 14.8% 13.5% 14.4% 14.0% 13.9% 

销售费用 4,093.9  3,632.1  3,890.0  5,354.0  5,926.7  7,166.3  

销售费用率 10.5% 9.5% 8.8% 9.8% 9.2% 9.0% 

管理费用 2,043.0  1,807.1  1,977.2  2,458.5  2,898.9  3,662.8  

管理费用率 5.2% 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 4.6% 

财务费用 270.5  264.1  120.8  54.6  193.3  238.9  

财务费用率 0.7% 0.7% 0.3% 0.1% 0.3% 0.3% 

资产减值损失 128.7  152.9  168.0  200.0  220.0  250.0  

公允价值变动净收益 217.3  (79.7) (103.1) 0.0  0.0  0.0  

投资净收益 125.8  435.1  154.7  170.0  188.0  207.0  

营业利润 192.7  496.4  590.7  741.0  992.7  1,992.0  
增长率 -106.0% 157.6% 19.0% 25.4% 34.0% 100.7% 

营业利润率 0.5% 1.3% 1.3% 1.4% 1.5% 2.5% 

加：营业外收入 357.3  267.9  449.8  330.0  420.0  470.0  

减：营业外支出 97.5  105.0  65.8  90.0  100.0  110.0  

利润总额 452.6  659.2  974.7  981.0  1,312.7  2,352.0  
减：所得税 124.1  218.7  271.1  215.8  288.8  541.0  

实际所得税率 27.4% 33.2% 27.8% 22.0% 22.0% 23.0% 

净利润 328.5  440.5  703.5  765.2  1,023.9  1,811.0  
减：少数股东损益 (67.4) (60.6) 233.5  227.0  297.0  510.0  

归属于母公司所有者

的净利润 

395.8  501.1  470.1  538.2  726.9  1,301.0  

增长率 -121.3% 26.6% -6.2% 14.5% 35.1% 79.0% 

净利润率 1.0% 1.3% 1.1% 1.0% 1.1% 1.6% 

摊薄每股收益(元) 0.13  0.17  0.16  0.18  0.25  0.44  
资料来源：东海证券研究所、Wind 资讯 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

李军政，家电行业分析师，清华大学首届基础科学理学学士、物理学博士，两年证券从业经验。 

重点跟踪公司：青岛海尔、美的电器、TCL 集团、同洲电子、华意压缩等。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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