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TCL 集团（000100.SZ） 家电行业 

第三季度业绩持续改善 

公司研究简报 

◆事件： 
公司第三季度收入 165 亿，同比增长 26%；归属母公司净利润 2.87 亿

元，同比增长 659%；实现每股收益 0.034 元。前三季度公司收入 428 亿元，

其中多媒体业务 187 亿，移动通讯业务 62 亿，白电 53 亿。 
◆第三季度业绩持续改善，多媒体业务恢复性增长 

公司多媒体业务延续第二季度改善的趋势，第三季度收入 77 亿元，同

比增长 37%。前三季度毛利率上升至 15.6%，明显高于去年同期，业绩也扭

亏为盈。LCD 电视前三季度销量达到 716 万台，同比增长 38%，明显高于

行业。其中 10%的增长速度来自于恢复性增长（去年同期经营不善导致销量

下滑），未来半年，公司还将持续恢复性增长。海外市场，公司重点抓住新

兴市场电视升级的机会，海外销量同比增长 137%。国内市场，公司大力拓

展销售网点，前三季度增加网点 7374 个，较年初增加 45%。 
公司移动通讯业务维持快速增长势头，第三季度收入 23.5 亿元，同比

增长 33%。手机前三季度销量达到 3050 万台，同比增长 28%。海外市场销

量 2750 万台，同比增长 25%；国内市场销量 300 万台，同比增长 71%。 
◆华星光电投产，面板价格下滑成挑战 

华星光电 8 月 8 日投产，目前开始进入量产阶段，明年底项目将实现满

产。公司未来业绩将面临大规模固定资产摊销的挑战。由于面板价格持续快

速下跌，未来面板的盈利能力是具有挑战性的。但我们还是持有较乐观的态

度。华星光电是一个产生正外部性的国家战略项目，会得到国家的战略支持。

未来面板进口关税有望上调，同时预期国家补贴也有望弥补可能的损失。 
◆上调盈利预测，给予“增持”评级 

得益于第三季度 2 亿元大额投资收益，公司业绩略超预期。小幅调高盈

利预测，预计 2011-2013 年 EPS 为 0.13（+0.02）/0.15（+0.02）/0.17（+0.02）
元。（假设华星光电在政府补贴下维持盈亏平衡。）维持“增持”评级。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 44,287 51,834 62,180 74,729 85,005 

营业收入增长率 15.29% 17.04% 19.96% 20.18% 13.75% 

净利润（百万元） 470 433 1,086 1,277 1,452 

净利润增长率 -6.19% -7.98% 151.12% 17.58% 13.73% 

EPS（元） 0.06 0.05 0.13 0.15 0.17 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
8.88% 4.21% 9.56% 10.55% 11.16% 

P/E 40 44 17 15 13 

 

增持（维持） 
当前价/目标价：2.35/2.50 元 

目标期限：6 个月 
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何伟 

(执业证书编号：S0930511100002) 
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市场数据 

总股本(亿股)： 84.76 

总市值(亿元)：199.19 

一年最低/最高(元)：2.24/6.86 

近 3 月换手率：147.32% 
 

股价表现(一年) 
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收益表现 
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相对 -12.55 -15.20 17.64 
绝对 -21.72 -25.64 17.34 

 

相关研报 
 

主业低谷期将过 
2011-02-26

当前业绩改善明显，未来充满挑战 
2011-08-11
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利润表分析 

  

图表 1：利润表 

  11Q3 11Q2 11Q1 11Q1-Q3 2010 年 2009 年  
一、营业总收入 16,529 13,981 13,374 43,884 51,870 44,295  

YoY 
27% 24% 12% 21% 17%  

收入持续恢复性增

长 
二、营业总成本 16,271 13,669 13,153 43,092 52,201 43,756  
营业成本 13,994 11,851 11,355 37,200 44,535 37,551  
销售费用 1,464 1,249 1,192 3,905 5,101 3,890  
管理费用 688 568 523 1,779 2,161 1,977  
财务费用 -2 -111 -12 -125 33 121  
资产减值损失 7 22 24 53 249 168  
三、其他经营收益 225 -17 42 250 174 52 投资收益超预期 
四、营业利润 484 295 263 1,042 -158 591  

YoY -220% -236% 275% -290% -127%   
加：营业外收入 162 287 233 681 1,145 450  
减：营业外支出 30 8 58 95 215 66  
五、利润总额 616 574 438 1,628 773 975  

YoY -1070% 405% 150% 623% -21%   
减：所得税 110 81 78 269 300 271  
六、净利润 506 493 360 1,359 472 704  

YoY -479% 1396% 181% 4791% -33%   
减：少数股东损益 219 177 137 533 40 233  
母公司所有者净利润 287 315 223 826 433 470  

YoY 659% 239% 245% 323% -8%   
完全摊薄 EPS(元) 0.03 0.04 0.03 0.10 0.05 0.06  

毛利率 15.3% 15.2% 15.1% 15.2% 14.1% 15.2% 
毛利率稳定，华星光

电大额折旧摊销还

未启动 
销售费用率 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 9.8% 8.8% 
管理费用率 4.2% 4.1% 3.9% 4.1% 4.2% 4.5% 
财务费用率 0.0% -0.8% -0.1% -0.3% 0.1% 0.3% 
营业利润率 2.9% 2.1% 2.0% 2.4% -0.3% 1.3% 
净利润率 3.1% 3.5% 2.7% 3.1% 0.9% 1.6% 
所得税率 17.9% 14.1% 17.7% 16.5% 38.9% 27.8% 
少数股东损益占比 43.2% 36.0% 38.1% 39.2% 8.4% 33.2% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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业务分析 

图表 2：公司业务表现 

    2011 年 1-9 月 2010 年 1-9 月 同比增减（％） 
 LCD 电视机   7,160 5,191 37.9 
 其中：LED 背光液晶电视机 2,709 339 699.1 
  中国市场   4,388 3,502 25.3 
  海外市场   2,772 1,689 64.1 
 CRT 电视机   3,343 4,375 -23.6 
 中国市场   821 1,562 -47.4 
 海外市场   2,522 2,813 -10.3 
 电视机总销售量   10,503 9,566 9.8 
 AV 产品总销售量   15,589 12,059 29.3 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

资产负债表分析 

公司期末在建工程 145 亿元，表明华星光电项目大部分还未进入折旧。预

计随着产能的提高，未来折旧费用将大幅提升。 
图表 3：资产负债表 

(百万元) 11Q3 占比 同比 比年初 11Q2 11Q1 2010 2009 
货币资金 21,931 32% -4% -15% 23,042 24,631 25,946 9,642 
应收票据 5,455 8% 131% 112% 2,711 3,016 2,567 954 
应收账款 7,020 10% 29% 27% 5,761 5,378 5,542 5,741 
预付款项 1,561 2% 116% 133% 1,500 2,077 670 629 

其他应收款 - 0% -100% -100% 1,585 1,642 1,558 950 
存货 7,508 11% 2% -2% 7,302 6,189 7,689 6,636 

长期股权投资 1,294 2% 29% 5% 1,258 1,307 1,237 867 
固定资产 3,015 4% 2% 5% 2,899 2,853 2,881 3,069 
在建工程 14,537 22% 746% 612% 12,045 3,767 2,040 437 
无形资产 1,121 2% 36% 25% 887 901 894 419 

递延所得税资产 58 0% 83% 0% 60 52 58 37 
资产总计 67,605 100% 40% 26% 61,793 54,030 53,478 30,234 

应付票据 14,259 21% 42% 6% 13,788 12,091 13,458 5,014 
应付账款 4,026 6% 106% 137% 1,305 1,170 1,698 1,336 
预收款项 7,768 11% 24% 17% 7,107 5,983 6,653 6,805 

应付职工薪酬 1,162 2% -1% -6% 942 1,023 1,239 758 
其他应付款 746 1% 69% 22% 626 519 613 496 
长期借款 6,191 9% 86% 71% 6,035 4,249 3,613 3,801 

负债合计 9,856 15% 430% 411% 7,458 3,857 1,929 2,074 
实收资本(或股本) - 0%   - - - - 

资本公积金 30 0% 158% 30% 33 22 23 10 
未分配利润 48,523 72% 59% 37% 42,961 35,515 35,386 21,806 

少数股东权益 8,476 13% 100% 100% 8,476 4,238 4,238 2,937 
归属母公司所有

者权益 1,424 2% -75% -75% 1,468 5,717 5,694 2,451 
所有者权益合计 584 1% -222% -342% 297 -19 -242 -674 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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现金流量表分析 

公司“经营活动现金流入小计／营业收入”指标正常，表明现金流同经营

业务相匹配。 
公司“经营活动产生的现金流量净额／净利润”偏小。由于公司净利润本

身基数就较小，当期公司存货小幅增加占用的经营活动现金流就大幅降低经营

活动产生的现金流量净额。 
 

图表 4：现金流量表 

(百万元) 11Q1-Q3 11Q1-Q2 2011Q1 2010 2009 
一、经营活动产生的现金流量：           
销售商品、提供劳务收到的现金 43,964 29,450 14,281 56,111 19,367 
经营活动现金流入小计 44,615 30,079 15,131 57,785 19,675 
经营活动现金流入小计／营业收入 1.00 1.08 1.07 1.08 0.44 
经营活动现金流出小计 44,254 29,500 14,478 56,989 19,469 
经营活动产生的现金流量净额 361 579 653 796 206 
经营活动产生的现金流量净额／净利润 0.27 0.68 1.81 1.68 0.29 
二、投资活动产生的现金流量：           
投资活动现金流入小计 1,979 1,318 1,270 442 244 
投资活动现金流出小计 14,265 11,164 5,955 4,314 674 
投资活动产生的现金流量净额 -12,287 -9,846 -4,685 -3,872 -430 
三、筹资活动产生的现金流量：           
筹资活动现金流入小计 18,279 12,409 5,550 24,793 7,128 
筹资活动现金流出小计 10,375 7,279 5,235 11,422 5,804 
筹资活动产生的现金流量净额 7,904 5,130 315 13,371 1,324 
五、现金及现金等价物净增加额 -4,020 -4,107 -3,731 10,251 1,069 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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利润率
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 44,287 51,834 62,180 74,729 85,005
营业成本 37,551 44,535 52,787 63,485 72,031
折旧和摊销 426 707 542 566 584
营业税费 49 121 249 299 340
销售费用 3,890 5,101 5,596 6,726 7,480
管理费用 1,977 2,161 2,549 2,989 3,400
财务费用 121 33 -195 -277 -136
公允价值变动损益 -103 -51 0 0 0
投资收益 155 225 250 275 303

营业利润 591 -158 1,386 1,680 2,103
利润总额 975 773 2,186 2,180 2,303

少数股东损益 233 40 706 511 436
归属母公司净利润 470.07 432.54 1,086.19 1,277.11 1,452.41

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 30,234 53,478 38,591 42,619 45,811
流动资产 24,602 44,526 31,029 35,623 39,400
货币资金 9,642 25,946 13,641 14,320 14,706
交易型金融资产 31 410 0 0 0
应收帐款 5,741 5,542 5,845 7,024 7,990
应收票据 954 2,567 1,845 2,509 3,196
其他应收款 950 1,558 1,599 1,958 2,329
存货 6,636 7,689 7,572 9,176 10,458
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 2 0 0 0
长期投资 867 1,237 1,237 1,237 1,237
固定资产 3,069 2,881 2,894 2,752 2,495
无形资产 419 894 849 807 766

总负债 21,806 35,386 18,707 21,484 23,325
无息负债 14,525 16,531 16,778 19,555 21,396
有息负债 7,281 18,855 1,929 1,929 1,929

股东权益 8,428 18,092 19,884 21,135 22,486
股本 2,937 4,238 8,476 8,476 8,476
公积金 3,018 6,261 2,132 2,260 2,405
未分配利润 -674 -242 736 1,348 2,118
少数股东权益 3,136 7,818 8,524 9,035 9,471

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 738 796 3,149 665 484
净利润 470 433 1,086 1,277 1,452
折旧摊销 426 707 542 566 584
净营运资金增加 899 2,809 -191 2,392 2,578
其他 -1,057 -3,153 1,712 -3,571 -4,130

投资活动产生现金流 -1,569 -3,872 1,276 275 303
净资本支出 1,698 2,863 -55 0 0
长期投资变化 867 1,237 0 0 0
其他资产变化 -4,134 -7,971 1,331 275 303

融资活动现金流 3,188 13,371 -16,730 -260 -400
股本变化 351 1,301 4,238 0 0
债务净变化 1,545 11,574 -16,925 0 0
无息负债变化 3,280 2,006 247 2,777 1,841

净现金流 2,317 10,251 -12,306 679 386
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 15.29% 17.04% 19.96% 20.18% 13.75% 
净利润增长率 -6.19% -7.98% 151.12% 17.58% 13.73% 
EBITDA 增长率 16.76% -65.31% 296.41% 14.33% 32.70% 
EBIT 增长率 61.45% -151.19% -381.77% 19.97% 47.52% 

估值指标      
PE 40 44 17 15 13 
PB 4 2 2 2 1 
EV/EBITDA 13 56 20 18 14 
EV/EBIT 21 -62 31 27 19 
EV/NOPLAT 29 -102 38 33 24 
EV/Sales 0 0 0 0 0 
EV/IC 1 1 2 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 15.21% 14.08% 15.11% 15.05% 15.26% 
EBITDA 率 2.43% 0.72% 2.38% 2.27% 2.64% 
EBIT 率 1.47% -0.64% 1.51% 1.51% 1.96% 
税前净利润率 2.20% 1.49% 3.51% 2.92% 2.71% 
税后净利润率（归属母公 1.06% 0.83% 1.75% 1.71% 1.71% 
ROA 2.33% 0.88% 4.64% 4.20% 4.12% 
ROE（归属母公司）（摊 8.88% 4.21% 9.56% 10.55% 11.16% 
经营性 ROIC 5.03% -1.46% 5.86% 6.17% 8.04% 

偿债能力      
流动比率 1.27 1.46 1.96 1.91 1.93 
速动比率 0.93 1.21 1.48 1.42 1.41 
归属母公司权益/有息债务 0.73 0.54 5.89 6.27 6.75 
有形资产/有息债务 4.02 2.75 19.25 21.35 23.03 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.06 0.05 0.13 0.15 0.17 
每股红利 0.00 0.00 0.06 0.06 0.22 
每股经营现金流 0.09 0.09 0.37 0.08 0.06 
每股自由现金流(FCFF) -0.18 -0.58 0.19 -0.09 -0.06 
每股净资产 0.62 1.21 1.34 1.43 1.54 
每股销售收入 5.22 6.12 7.34 8.82 10.03 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 
何伟，上海交通大学，管理学硕士，理学学士，中国注册会计师。三年会计师事务所审计经验，2009 年加入光大

证券研究所，从事家电行业研究。 
投资建议历史表现图 
TCL 集团（000100） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-04-16 5.33 5.76 中性 

2010-06-16 4.17 4.90 增持 

2010-08-02 4.09 4.90 中性 

2010-10-31 3.97 4.30 增持 

2011-01-30 4.00 4.30 增持 

2011-02-26 4.38 4.50 中性 

2011-08-11 2.35 2.50 增持 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
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%至 15%； 
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。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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