
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆新闻：证监会表态上市公司可分拆子公司上市 

2010 年 4 月 13 日，创业板发行监管业务情况沟通会传出消息，目前证监会已允许境内上市公司分拆子公
司到创业板上市，但需满足 6 个条件：上市公司公开募集资金未投向发行人业务；上市公司最近三年盈利，业
务经营正常；上市公司与发行人不存在同业竞争且出具未来不竞争承诺，上市公司及发行人的股东或实际控制
人与发行人之间不存在严重关联交易；发行人净利润占上市公司净利润不超过 50％；发行人净资产占上市公司
净资产不超过 30％；上市公司及下属企业董、监、高及亲属持有发行人发行前股份不超过 10％。 

我们的点评：总体而言，家电企业分拆上市资源并不多，但个别公司有丰富的业务资源，未来存在市场运
作的空间和前景。 

◆子公司可分拆上市，TCL 和四川长虹资源最丰富 

家电企业中，四川长虹和 TCL 的多元化经营范围最广泛，因此具有丰富的可分拆上市的子公司，康佳也具
有部分资源。 

图表 1：TCL 集团 2009 年业务构成 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

图表 2：四川长虹 2009 年业务构成 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

总体而言，家电企业所拥有规模较大的业务所属行业缺乏吸引力，如数码分销、通讯产品，而前景具有吸
引力的行业业务规模不大，但还是存在上市操作空间，如 TCL 的在线教育，四川长虹的机顶盒业务，深康佳的
大屏幕显示业务。 

 

◆TCL 集团 

TCL 主营多媒体业务和通讯业务已经分别在香港上市，对应上市公司为 HK.1070TCL 多媒体和
HK.2618TCL 通讯。除此之外，公司还具有数码分销业务，白电业务以及在线教育业务等。公司白电业务表现
一般，数码分销主要是作为苹果公司代理销售。公司合营公司下属子公司奥鹏教育是中国最大的远程教育机构，
目前学员规模 30 万人，年营业收入在 2 亿元以上。此外，公司目前已经进入互联电内容平台领域，同具有牌
照的杭州华数以及 CNTV 成为合作伙伴，并有意挖掘其在线教育资源在互联网电视上的应用。公司在线教育业
务未来创业板上市也未曾可知。 
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图表 3：TCL 子公司介绍 

子公司 业务 股权 

2009 年 

营业收入 

百万元 

2009 年 

净利润 

百万元 

简介 

TCL 多媒体科技控股有限公司 多媒体 54.99% 26,738 349 HK.1070TCL 多媒体 
TCL 通讯科技控股有限公司 通讯产品 46.41% 3,831 20 HK.2618TCL 通讯 
TCL 空调器(中山)有限公司 白电 96.59% 1,369 37  
翰林汇信息产业股份有限公司 数码分销 80% 7,724 232  

电大在线远程教育技术有限公司 在线教育 50% 2 亿元以上 N.A 合营公司 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

◆四川长虹 

目前，四川长虹下属上市公包括 SZ.00052 美菱电器和 SZ.000404 华意压缩。除彩电、冰箱以及压缩机业
务外，四川长虹还具有机顶盒、数码分销、通讯产品、房地产、电池等业务。公司房地产业务目前立足于开发
公司内部存量地产，2009 年销售规模 4 亿元，2010 年预计能增长至 10 亿元，公司自有地产还可供未来 4-5
年的持续开发。公司下属长虹网络是国内最大机顶盒生产企业。类比即将在创业板上市的 SZ.300079 数码视讯，
该公司主营 CA 智能卡与机顶盒属同一产业，2009 年营业收入仅 2.85 亿元。因此，公司机顶盒业务单独上市存在可
操作性。 

图表 4：四川长虹子公司介绍 

子公司 业务 股权 

2009 年 

营业收入

百万元 

2009 年 

净利润 

百万元 

简介 

合肥美菱股份有限公司 冰箱 22.16% 6,324 301 SZ.000521 美菱电器 
华意压缩机股份有限公司 压缩机 29.92% 3,256 171 SZ.000404 华意压缩 
绵阳国虹通讯数码集团有限责任公司 通讯产品 45% 1,889 N.A  
四川长虹网络科技有限责任公司 机顶盒 99.63% 805 N.A 国内最大机顶盒企业 

四川长虹置业限公司 房地产 77.14% 398 N.A  

四川长虹新能源有限公司& 98% 
四川长虹电源有限责任公司 

电池 
100% 

444 N.A  

四川长虹佳华信息产品有限责任公司 数码分销 99.33% 4,574 N.A  
四川长虹电子系统有限公司 大屏幕显示 100% N.A N.A  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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◆深康佳 A 

公司除彩电业务和通讯产品业务外还具有 LED 大屏幕显示业务。公司 LED 大屏幕显示业务规模已经上亿
元，类比即将在创业板上市的 SZ.300076 GQY，该公司从事大屏幕拼接显示系统生产，2009 年营业收入仅 2
亿元。因此，公司 LED 大屏幕显示业务单独上市存在可操作性。 

图表 5：深康佳子公司介绍 

子公司 业务 股权 

2008 年 

营业收入

百万元 

2008 年 

净利润 

百万元 

简介 

深圳康佳通信科技有限公司 通讯产品 75% 1,304 34  
深圳市康佳视讯系统工程有限公司 大屏幕显示 60% N.A N.A LED 大屏幕显示 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

◆ 其他 

其他如美的电器的压缩机业务，澳柯玛的电动车业务理论上未来也存在分拆的可能性。但美的电器压缩机
业务同其主业关联密切，澳柯玛电动车业务 2007 年亏损，因此未来操作上市的可能性大为降低。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-11-24 买入 

2010-01-31 增持 

2010-02-28 增持 

2010-03-31 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。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到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

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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