[image: image7.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES




                                                      TCL集团（000100）

[image: image6.png]O BRERIES




[image: image7.png]
	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


存货压力较大，复苏需待四季度

——TCL集团2010年中报点评
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本报告导读：

彩电销售低于预期，渠道库存与工业库存清理见成效，业绩复苏需待四季度。

下调2010-2012年全面摊薄EPS分别至0.08元、0.11元与0.16元，维持“中性”。

投资要点：

[Table_Summary]

TCL集团2010年上半年实现营业收入231.58亿元，同比增长32.2%；营业利润-1.54亿元，考虑节能补贴1.39亿元后盈亏基本平衡；净利润1.58亿元，同比增长59.3%。每股收益0.05元，全面摊薄0.04元。

彩电销售低于预期。彩电收入88.97亿元同比增3.6%，其中内销57.16亿元同比增8.2%，低于预期。主要源于：1.LCD内销量增长29.2%，低于行业的59.9%。2.LCD出口下降10.5%，主要受飞利浦订单影响。3.CRT销量内销下降30.4%，其中47%为下乡产品。

二季度集中清理彩电渠道库存。由于对彩电市场预期过高，导致二季度忙于清理渠道库存；同时外资品牌降价猛烈，毛利率环比下滑0.9个点至13.1%。内销不旺与出口下降使得二季度收入环比下降，营业管理费用率环比上升2.3个点。

中期库存压力较大，三季度工业库存将得到清理。中期库存74.82亿元，比年初上升8.46亿元；其中产成品增加4.56亿元，原材料增加3.47亿元。截至7月中，渠道旧型号库存已基本清理完毕，开始消化工业库存，同时新产品出货比例上升。7月LED背光电视销量份额已占到8%，内销占比更高。

通讯业务与翰林汇是亮点。手机销量增长163.4%，TCL通讯盈利2.20亿元。翰林汇收入50亿元同比增50%，利润1亿元以上。

政府补助平滑面板项目波动。本期确认面板补贴1.8亿元，其余确认为递延收益，可平滑面板波动并带来业绩弹性。未来补助还有望增加。

我们认为，公司业绩复苏至少要到四季度，液晶面板迅速降价与竞争加剧考验盈利能力。我们下调公司2010-2012年全面摊薄EPS分别至0.08元、0.11元与0.16元，维持“中性”评级。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

38,419
44,295

52,849

59,673

66,408

(+/-)%

-1.7%

15.3%

19.3%

12.9%

11.3%

经营利润（EBIT）

765

712

200

613

1,073

(+/-)%

62.6%

-6.9%

-71.9%

207.1%

75.0%

净利润

505

470

337

455

697

(+/-)%

25.4%

-6.9%

-28.3%

35.0%

53.2%

每股净收益（元）

0.17

0.16

0.08

0.11

0.16

每股股利（元）

-

-

-

-

-

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010A

2011A

2012A

经营利润率(%)

2.0%

1.6%

0.4%

1.0%

1.6%

市盈率

22.7

24.4

49.2

36.4

23.8

股息率 (%)

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

0.0%
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评级：

中性

上次评级：

中性

目标价格：

4.00
上次预测：

6.00
当前价格：

3.91
2010.08.27

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

3.33-6.10

总市值（百万元）

16,571

总股本/流通A股（百万股）

4,238/2,801

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例   

66%

日均成交量（百万股）

36
日均成交值（百万元）

145

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

5,354

每股净资产

1.26

市净率

3.1

资产负债率

72%
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相关报告

《关注经营性利润的增长》

2010.03.12
《打造综合民族产业集团》

2009.09.17
《中期业绩符合预期》

2009.08.20
《冰火两重天，整合正当时》

2009.07.01
《液晶电视内销继续较高增长》

2009.03.27



作者简介：
	[Table_About]

	方馨：

方馨:女，复旦大学计算机科学与技术专业学士、经济学硕士。2007年进入国泰君安证券，从事家电行业的研究。

王稹：

王稹:男，清华大学电机系电力系统自动化专业，工学博士。2005 年进入国泰君安证券，

从事家用电器行业研究、专项研究。
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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