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	寻找契合行业增长和政策扶持的企业
	
	谨慎推荐 维持评级

	核心观点:
	
	


	政策景气高，行业增长稳健
家电行业处于政策景气高点。刺激消费政策催生新增家电需求，根据银河证券家电下乡和以旧换新模型测算，政策红利3年内不会消失。1-6月LCD彩电、空调、冰箱和洗衣机国内销售依然旺盛，同比销售增速分别为59.88%、37.13%、37.68%和18.38%。

行业估值具有吸引力

家电行业隶属于消费品行业，周期性不强。随着家电价格的下跌，居民的购买力相对于家电逐步提高，行业增长性强。在108个细分子行业中，家电行业的估值在整个A股市场中是最低的板块之一。从PE的角度进行排序，如果按照整体法PE估值（TTM，不剔出亏损），家用电器仅为20.53X，具有吸引力。 

关注契合行业增长和政策扶持的公司

在目前市场环境下，我们依然采取防守反击的投资策略。白色家电是我国家电行业中盈利能力强、增长稳定的行业，冰洗行业受益政策刺激较大，而空调行业的天花板还远远没有到来；白色家电的估值很低，仅为19X，低于整个A股市场和家电行业估值，具备估值修复的要求，是良好的防守品种。小家电增长快，受宏观经济影响不大；液晶电视的销售增速高，互联网电视、三网融合和下半年上市的3D电视将给行业带来许多的刺激和投资机会。

投资组合及权重

我们8月份投资组合中包括美的电器（000527.SZ）、九阳股份（002242.SZ）和TCL集团（000100.SZ）。美的电器（000527.SZ）基本面良好，公司产品线结构完备，公司PE估值非常低，是防守反击的好品种；九阳股份（002242.SZ）经营稳健，估值偏低，有估值修复的要求。TCL集团（000100.SZ）增发将完成缴款，有上下游一体化的优势。我们分别给予35%、30%和35%的投资权重。

主要风险因素

经济出现二次探底和出口下滑导致销售未达预期是主要的风险因素。
	
	分析师

朱力军

(：zhulijun@chinastock.com.cn

(：（8610）6656 8273

执业证书编号：S0130208021569


	
	
	相关研究

2010年（7月）家电行业投资组合研究报告  10.07.02

家电行业2010年中期投资策略：内需出口双引擎有望保持两位数增长10.06.30

增长明确　估值低　10.05.31

2010年（4月）家电行业投资组合研究报告  10.04.08

2010年（3月）家电行业投资组合研究报告  10.03.08

2010年家电行业策略报告      09.12.31

2009中期家电行业策略报告    09.06.30




月度投资组合：

	股票代码
	公司名称
	目标权重
	　
	EPS(元)
	　
	总市值（亿元）
	入选投资组合原因

	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	
	

	000527
	美的电器
	35%
	0.86
	1.04
	1.22
	421.27
	产品线完备，估值回升

	002242
	九阳股份
	30%
	0.84
	0.99
	1.16
	110.72
	增长稳定，估值低

	000100
	TCL集团
	35%
	0.25
	0.30　
	0.34　
	120.12
	业绩处于拐点


资料来源：中国银河证券研究部  
投资概要： 

8月投资逻辑与投资思路：

我们努力找到契合行业发展和政策扶持的投资标的，同时，我们也关注增长和估值两个方面，我们希望找到在政策扶持下快速增长的企业，同时我们也关注估值低，但产业和经营层面良好的企业。

在目前政策刺激消费的大背景之下，家电下乡和以旧换新推动行业增长，家电行业的政策红利在未来三年内不会消失。白色家电稳定性强，受益最大，其中冰洗行业在政策扶持下表现出快速增长的势头。1-6月空调、冰箱和洗衣机的增速分别达到37.13%、37.68%和18.38%。白色家电的估值在家电行业中是最低的。

彩电行业增速虽然比预期稍有放缓，但依然是家电行业中增长最快的行业，1-6月份增速达到59.88%。未来3年彩电消费升级持续，行业增长性比较明确。

估值与组合投资建议：

比较全球相关的家电企业，如果仅从静态估值倍数的角度来观察，我国家电企业的PE和PB估值要高于境外家电类企业的估值，这是由于目前中国是全球家电制造基地之一，成长速度较快，未来的增长预期较强，所以表现出一定的估值溢价。但是，当我们考虑到增长之后，我们观察动态2011年的估值时，我国家电行业的估值并不比美国（惠而浦）、欧洲（伊莱克斯）和日本（夏普）等企业的估值高很多。 

在我们8月份的投资组合中，针对白电，我们选取了美的电器（000527.SZ），公司白色家电产品组合稳健，尤其是冰洗业务逐步发力保证了公司的增长，具备较强创造价值的能力，公司的PE估值应该具备一定的溢价，09年、10年的估值分别为15.17X和15.97X，处于较低的水平，在目前的环境下，是一个非常好的防守反击品种。

另外，我们在组合中加入了九阳股份（002242.SZ），公司作为豆浆机行业的龙头一度受到投资者的追捧，目前，投资者已经把过高的预期降低到合理的水平，目前估值不高，公司基本面良好，具备投资机会。

在黑电中，我们选取了TCL集团（000100.SZ），公司在液晶产业链上进行巨大的投资，同时，公司在互联网电视、3D电视等多个方面具有技术储备和先发优势，我们认为，公司正在形成核心竞争力，业绩处于爆发的前期。

股票权重说明：

在组合的权重分配上，我们平衡增长和估值，我们采用黑电、白电和小家电各35%、35%和30%的权重分配策略。

组合表现的催化剂：

国内宏观经济和国际经济复苏高于市场预期；

国家推出更多刺激消费政策，居民消费意愿得到加强。

主要风险因素：

新技术的出现将改变目前的市场格局；出口和国内宏观经济增速低于市场预期。

上月投资组合回顾

上月投资组合落后行业指数1.05个百分点

2010年6月份，我们月度投资组合回报为15.64%，家电行业指数回报率为16.69%，落后行业回报1.05个百分点。

	图1：2010年7月投资组合表现
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资料来源：中国银河证券研究部


表1：2010年7月投资组合

	股票代码
	公司名称
	目标权重
	期初价格
	期末价格
	涨跌幅
	入选投资组合原因

	
	
	
	
	
	
	

	000651
	格力电器
	50%
	12.23
	14.95
	22.21%
	估值回升

	000100
	TCL集团
	50%
	3.75
	4.09 
	9.07%
	业绩处于拐点


资料来源：中国银河证券研究部

图2：2010年7月投资组合品种负贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部

家电行业投资组合回报与行业指数之间的差异分析

7月份家电行业股票呈普涨的态势，涨幅最大的前五只股票分别是海立股份、莱宝高科、九阳股份、宇顺电子和合肥三洋，涨幅在23.51%-29.38%之间。涨幅最小的五只股票分别是ST博信、ST三星、浙江阳光、华意压缩和同洲电子，涨幅在2.42%-6.15%之间。

在我们7月份的组合中，我们选取了大市值股票TCL集团（000100.SZ）和格力电器（000651.SZ）。由于空调行业基本面良好，公司的估值较低，格力电器（000651.SZ）的价值逐步被市场所认识，估值出现明显的修复，股价表现在我们的预期之中，超越行业5.52个百分点。相反，彩电行业虽然增长高，但是稍低于市场的预期，TCL集团（000100.SZ）股价表现为滞胀，落后行业7.62个百分点，大幅拖累了我们投资组合的表现。

图3：2010年7月投资组合品种表现
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资料来源：中国银河证券研究部

图4：2010年7月200亿市值以上主板上市公司回报
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资料来源：中国银河证券研究部

图5：2010年7月家电上市公司回报
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资料来源：中国银河证券研究部

表2：2010年7月家电行业市值前5名和后5名

	代码
	公司名称
	期初
价格
	A股总股本(万)
	期末
价格
	期末A股总市值(亿）
	涨幅

	000527.SZ
	美的电器
	11.40
	312026.53
	13.80
	430.60
	21.05%

	000651.SZ
	格力电器
	12.23
	281788.88
	14.95
	421.27
	22.21%

	600690.SH
	青岛海尔
	18.84
	133851.88
	21.89
	293.00
	16.19%

	000725.SZ
	京东方A
	2.86
	716735.24
	3.09
	221.47
	8.04%

	002106.SZ
	莱宝高科
	23.50
	42885.44
	29.80
	127.80
	26.81%

	002289.SZ
	宇顺电子
	21.75
	7350.00
	26.98
	19.83
	24.05%

	002035.SZ
	华帝股份
	7.32
	22330.31
	8.81
	19.67
	20.36%

	002260.SZ
	伊立浦
	9.00
	15600.00
	10.16
	15.85
	12.89%

	600083.SH
	ST博信
	6.18
	23000.00
	6.56
	15.09
	6.15%

	000697.SZ
	*ST偏转
	5.74
	18661.28
	6.23
	11.63
	8.54%


资料来源：中国银河证券研究部

8月份投资思路和逻辑

本月投资思路

我们努力找到契合行业发展和政策扶持的投资标的，同时，我们也关注增长和估值两个方面，我们希望找到在政策扶持下快速增长的企业，同时我们也关注估值低，但产业和经营层面良好的企业。

在目前政策刺激消费的大背景之下，家电下乡和以旧换新推动行业增长。其中，彩电行业增速虽然稍有放缓，但依然是家电行业中增长最快的行业；冰洗行业在政策扶持下表现出快速增长的势头，未来增长的势头依然强劲。

虽然TCL集团（000100.SZ）7月份的表现没有我们预期的理想，但是考虑到行业的高增长和公司上下游一体化全配置，我们依然将TCL集团（000100.SZ）放在我们的组合当中。

小家电增长比较稳定，居民在小家电的消费上受宏观经济影响较小，随着消费习惯的逐步改变，我们判断居民小家电拥有比例将逐步提高，从而提供了一定的投资机会。

在白色家电中，美的电器（000527.SZ）是产品结构配置比较全面的公司，公司的空调业务稳定，处于行业第二的位置，冰洗业务发展很快，呈现出快速增长的势头。我们判断，空调、冰箱和洗衣机行业将继续保持稳定增长，公司应享受更多的估值溢价。目前美的电器（000527.SZ）的估值非常低，09年静态估值为15.17X，10-11年动态估值为15.97X和13.26X，低于整个A股市场和家电行业估值，具备估值回升的机会，所以我们将公司放在我们的组合当中。

子行业投资分析

1．白色家电总体增长稳定

由于农村存在巨大的潜在需求，所以空调行业的增长潜力较大，2010年前5个月国内销售保持了高速增长，但是6月份内销突然回落，销售量同比减少了5.1%，出乎我们的预料，不过，由于7月份北方气温较高，我们判断7月份的销售应该会有一定幅度的回升。

空调的出口继续保持了高速增长，6月份同比增速达到88.88%，在一定程度上弥补了内销不足，所以6月行业总体销售量还是实现了27%的增长。由于空调销售的旺季还没有结束，我们认为7月份空调销售能够继续保持较大的规模。

	图6：2008-2010空调国内市场销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部
	图7：2008-2010空调出口销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部


从政策刺激消费的角度看，根据银河证券以旧换新模型，在城镇提前2年更新和农村体提前1年更新的假设条件下，以旧换新每年可以带来202万台的新增需求。

目前我国农村空调保有量非常低，仅为城镇保有量的10 %，未来增长不可限量，目前看不到增长的天花板。从家电下乡的角度看，根据银河证券家电下乡模型，未来3年家电下乡带来的新增需求将达到1674-3348万台。

随着农村居民收入的增加，居民在家电上的消费也将逐步加大；另外，由于家电价格的逐步回落，农民收入相对于家电产品来说，购买力是上升了。从财富增长，消费升高的角度看，农村居民空调保有量达到城镇2000年的水平将带来2300-4600万台的空调需求。

电冰箱行业是最受益家电下乡和以旧换新政策的子行业。由于近几年的农村电网改造，以及生活水平提高和生活习惯的改变，电冰箱的销售保持了较高的增长，2010年1-6月冰箱内销增长达到37.68%，去年下半年销售量较大，由于基数的原因，我们预计今年下半年的销售增速会放缓，但是总销售水平依然会保持在较高的位置。

根据银河证券家电下乡和以旧换新模型测算，在中性条件假设下，未来三年国内冰箱每年的需求量达到2161万台，我们判定冰箱行业是一个快速增长的家电子行业。

	图8：2008-2010冰箱国内市场销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部
	图9：2008-2010冰箱出口销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部


洗衣机行业表现也不错。2010年1-6月内销同比增长18.38%，出口同比增长了41.86%。目前，城镇洗衣机市场面临着以旧换新，从波轮洗衣机升级到滚筒洗衣机，未来大中城市的滚筒洗衣机份额将超过50%，这将提高制造企业的毛利率水平。从理论上看，农村洗衣机保有量依然有提升的空间，但是受制于农村基础设施的缺乏（例如用水的不便等），农村市场的爆发点还没有来到，根据银河证券家电下乡和以旧换新模型测算，在中性条件假设下，未来三年国内洗衣机每年的需求量达到1906万台，我们判定，洗衣机行业将是冰箱行业之后的一个快速增长的家电子行业。

	图10：2008-2010洗衣机国内市场销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部
	图11：2008-2010洗衣机出口销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部


2．液晶彩电销售依然保持快速增长 

液晶电视行业是家电行业中销售增速最快的子行业，也是我们重点关注的行业。2010年5月和6月的销售增速下滑至36%和30%，低于市场的预期，使投资者心中蒙上了阴影，但是我们认为，由于彩电的保有量高，家电下乡、以旧换新和城镇化率的提高将带来不断的新增需求，我们认为彩电行业依然具备快速增长的机会，未来3年中国大陆将占有全球15-20%的液晶电视市场份额。

在关注彩电行业时，我们的关注点之一是供应链的完整性。长期来看，从供应链安全的角度来看，上下游一体化的企业将更加具备竞争力，垂直整合的企业值得重点关注。

	图12：2008-2010 LCD-TV国内市场销量（万台）
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资料来源：产业在线，中国银河证券研究部
	图13：2008-2010 LCD-TV出口销量（万台）
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资料来源：：产业在线，中国银河证券研究部


	图14：1998-2007年国内彩电保有量（万台）
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部
	图15：2000-2008城镇彩电百户保有量及农村占城镇比例
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资料来源：：国家统计局，中国银河证券研究部


8月份投资组合估值和权重分析

表3：国际估值比较

	公司
	货币
	股价
	市值
	EV/EBITDA
	PE
	PEG
	ROE
	PB

	
	
	（元）
	（百万元）
	上财年
	本财年E
	上财年
	本财年E
	下财年E
	
	
	

	青岛海尔
	CNY
	21.89 
	29300 
	13.81 
	10.39 
	25.48 
	18.62 
	15.00 
	0.61 
	15.86 
	4.59 

	美的电器
	CNY
	13.80 
	43060 
	14.61 
	13.82 
	21.34 
	16.87 
	13.91 
	0.71 
	26.65 
	4.34 

	格力电器
	CNY
	14.95 
	42127 
	11.93 
	7.57 
	14.47 
	12.53 
	10.93 
	0.83 
	33.66 
	4.05 

	海尔电器
	HKD
	5.43 
	11059 
	12.19 
	9.45 
	26.02 
	15.11 
	10.67 
	0.27 
	N/A
	6.74 

	TCL集团
	CNY
	4.09 
	12012 
	18.57 
	11.01 
	24.54 
	20.34 
	17.00 
	1.01 
	10.14 
	2.27 

	Electrolux AB
	SEK
	161.00 
	49768 
	12.05 
	5.29 
	17.54 
	10.06 
	9.41 
	0.28 
	14.80 
	2.33 

	惠而浦
	USD
	83.30 
	6332 
	6.31 
	4.97 
	18.97 
	8.55 
	8.76 
	0.18 
	9.84 
	1.71 

	SEB SA
	EUR
	57.22 
	2858 
	5.38 
	6.81 
	18.22 
	12.93 
	11.77 
	0.53 
	14.69 
	2.48 

	Hitachi Koki Co Ltd
	JPY
	770.00 
	94766 
	6.38 
	8.82 
	23.42 
	18.12 
	12.43 
	0.49 
	3.00 
	0.69 

	三洋电机
	JPY
	136.00 
	837495 
	14.02 
	9.23 
	-17.13 
	51.36 
	29.79 
	N/A
	N/A
	7.71 

	夏普
	JPY
	947.00 
	1051833 
	7.24 
	4.29 
	236.75 
	19.22 
	14.99 
	0.06 
	0.42 
	1.00 


资料来源：BLOOMBERG 中国银河证券研究部

我们比较全球相关的家电企业，如果仅从静态估值倍数的角度来观察，我国家电企业的PE和PB估值要高于境外家电类企业的估值，这是由于中国目前是全球家电制造基地之一，成长速度较快，未来的增长预期较强，所以表现出一定的估值溢价。但是，当我们考虑到增长之后，我们观察动态2011年估值时，我国家电行业的估值并不比美国（惠而浦）、欧洲（伊莱克斯）和日本（夏普）等企业的估值高很多。从欧洲、美洲和新兴市场上市公司来看，欧美、亚洲新兴市场（不包括中国）、中国三个市场的估值水平依次升高。

表4：2010年8月投资组合细分表

	股票代码
	公司名称
	目标权重
	　
	EPS(元)
	　
	总市值（亿元）
	入选投资组合原因

	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	
	

	000527
	美的电器
	35%
	0.86
	1.04
	1.22
	421.27
	产品线完备，估值回升

	002242
	九阳股份
	30%
	0.84
	0.99
	1.16
	110.72
	增长稳定，估值低

	000100
	TCL集团
	35%
	0.25
	0.30　
	0.34　
	120.12
	业绩处于拐点


资料来源：中国银河证券研究部

在我们8月份的投资组合中，针对白电，我们选取了美的电器（000527.SZ），公司白色家电产品组合稳健，尤其是冰洗业务逐步发力保证了公司的增长，具备较强创造价值的能力，公司的PE估值应该具备一定的估值溢价，09年、10年的估值分别为15.17X和15.97X，处于较低的水平，在目前大盘弱势的环境下，是一个非常好的防守反击品种。另外，我们在组合中加入了九阳股份（002242.SZ），公司作为豆浆机行业的龙头一度受到投资者的追捧，目前，投资者已经把过高的预期降低到合理的水平，目前估值不高，公司基本面良好，具备投资机会。在黑电中，我们选取了TCL集团（000100.SZ），公司在液晶产业链上进行巨大的投资，同时，公司在互联网电视、3D电视等多个方面具有技术储备和先发优势，我们认为，公司正在形成核心竞争力，业绩处于爆发的前期。在组合的权重分配上，我们采用黑电、白电和小家电35%、35%和30%的权重分配策略。

美的电器（000527 SZ）整合白电资产 打造产业龙头

美的电器具有机制灵活和管理严格的特点，公司在白色家电中建立起了优秀的品牌、规模和管理壁垒，有较强的抗风险能力，公司未来增长稳定，有长期稳定增长潜力和创造价值的能力，公司借助刺激消费政策进一步扩大市场份额，我们给予公司推荐的评级，合理估值区间为16.17-18.92元。

表5：美的电器（000527.SZ)重要财务指标预测

	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	45313.46 
	47278.25 
	56954.23 
	68154.87 
	80980.28 

	EBITDA(百万元)
	3025.81 
	3698.54 
	5480.45 
	6454.41 
	7459.96 

	净利润(百万元)
	1033.02 
	1891.90 
	2696.23 
	3246.54 
	3821.08 

	摊薄EPS(元)
	0.55 
	0.91 
	0.86 
	1.04 
	1.22 

	PE(X)
	25.26
	15.17
	15.97
	13.26
	11.27

	EV/EBITDA(X)
	9.49 
	7.71 
	8.12 
	6.17 
	4.60 

	PB(X)
	3.58 
	2.26 
	2.60 
	2.03 
	1.62 

	ROIC
	20.94%
	19.55%
	23.38%
	22.36%
	20.99%

	总资产周转率
	2.23 
	1.72 
	1.65 
	1.60 
	1.50 


数据来源：公司年报，中国银河证券研究部

驱动因素与主要假设条件：

政府刺激消费政策和出口复苏是美的电器增长的主要驱动因素，目前公司在空调市场上建立起较强的竞争力，通过整合洗衣机市场和冰箱市场构建了多产品结构，扩展了公司的盈利空间，未来3年中公司市场份额有望进一步提高，我们预计2010-2011年公司的营业收入增长率达到20.5%和19.7%，未来3年归属母公司净利润复合增长率达到19.05%。

我们与市场的不同观点：

市场有观点认为，家电企业只是受益于政府的刺激消费政策，我们认为消费升级和消费普及双轮推动公司销售增长，公司品牌影响力的持续加强也推高了公司市场份额，为股东创造财富的能力依然强劲。

公司估值与投资建议：
根据银河证券三阶段自由现金流模型，再WACC=11.77%、Rf=4.5和永续增长率=1%的假设前提下，美的电器的合理估值区间为16.17-18.92元，以此合理估值区间来衡量10-11年PE水平为18.8X-22X、15.55X-18.19X，我们认为以此合理估值区间合适的，给予公司推荐评级。

股票价格表现的催化剂：

政府继续推行刺激消费的政策，作为积极参与的白电制造商，我们认为这将继续提高公司的品牌美誉度和市场份额；另外，出口在2010年将逐步复苏，也是公司股价表现的催化剂。

主要风险：

中国和世界经济大幅放缓将会打击市场需求，行业新技术的出现可能影响行业竞争格局。

表6：美的电器（000527 SZ）财务预测表（百万）

	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	2285.3 
	3855.1 
	3417.3 
	9541.7 
	16973.5 
	营业收入
	45313.5 
	47278.2 
	56954.2 
	68154.9 
	80980.3 

	应收票据
	2357.3 
	5448.5 
	7021.8 
	8402.7 
	9983.9 
	营业成本
	36631.5 
	36975.2 
	43568.8 
	52441.9 
	62381.9 

	应收账款
	2936.3 
	4666.9 
	6241.6 
	7469.0 
	8874.6 
	营业税金及附加
	41.6 
	60.6 
	73.0 
	87.3 
	103.7 

	预付款项
	745.7 
	808.4 
	882.1 
	971.0 
	1076.6 
	  销售费用
	4613.9 
	5730.7 
	6834.5 
	7837.8 
	9312.7 

	其他应收款
	240.4 
	358.6 
	432.0 
	517.0 
	614.3 
	管理费用
	1725.4 
	1660.2 
	1999.1 
	2392.2 
	2834.3 

	存货
	5137.5 
	5827.5 
	8698.1 
	10469.6 
	12454.0 
	财务费用
	481.4 
	222.4 
	129.1 
	105.0 
	74.7 

	其他流动资产
	82.4 
	139.9 
	423.2 
	751.1 
	1126.5 
	资产减值损失
	109.3 
	168.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	246.9 
	374.8 
	374.8 
	374.8 
	374.8 
	公允价值变动收益
	-22.1 
	27.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	5024.2 
	5694.0 
	5373.6 
	5024.4 
	4585.8 
	投资收益
	39.1 
	32.1 
	30.0 
	30.0 
	30.0 

	在建工程
	637.6 
	486.6 
	543.3 
	571.7 
	535.8 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	1727.3 
	2519.7 
	4379.8 
	5320.6 
	6302.9 

	无形资产
	1194.8 
	1220.9 
	1098.8 
	976.7 
	854.6 
	营业外收支净额
	28.3 
	233.1 
	230.0 
	230.0 
	230.0 

	长期待摊费用
	178.0 
	157.9 
	142.1 
	126.3 
	110.5 
	税前利润
	1755.6 
	2752.8 
	4609.8 
	5550.6 
	6532.9 

	资产总计
	23383.6 
	31657.6 
	37240.1 
	47787.3 
	60156.3 
	减：所得税
	204.5 
	239.0 
	553.2 
	666.1 
	784.0 

	短期借款
	2360.3 
	539.7 
	223.1 
	18.3 
	0.0 
	净利润
	1551.1 
	2513.9 
	4056.6 
	4884.6 
	5749.0 

	应付票据
	3405.9 
	2986.2 
	3518.8 
	4235.4 
	5038.2 
	归属于母公司净利润
	1033.0 
	1891.9 
	2696.2 
	3246.5 
	3821.1 

	应付账款
	6068.1 
	9216.0 
	7162.0 
	8620.6 
	10254.6 
	少数股东损益
	518.1 
	622.0 
	1360.4 
	1638.0 
	1927.9 

	预收款项
	1053.5 
	1007.3 
	840.4 
	640.8 
	403.6 
	基本每股收益
	0.55 
	0.91 
	0.86 
	1.04 
	1.22 

	应付职工薪酬
	468.6 
	559.1 
	559.1 
	559.1 
	559.1 
	稀释每股收益
	0.55 
	0.91 
	0.86 
	1.04 
	1.22 

	应交税费
	72.5 
	182.9 
	182.9 
	182.9 
	182.9 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	307.2 
	323.0 
	323.0 
	323.0 
	323.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	2033.5 
	4041.5 
	7651.5 
	11830.2 
	16615.1 
	营收增长率
	36.1%
	4.3%
	20.5%
	19.7%
	18.8%

	长期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	23.8%
	23.9%
	57.1%
	20.5%
	17.6%

	预计负债
	18.5 
	11.2 
	11.2 
	11.2 
	11.2 
	净利润增长率
	-13.4%
	83.1%
	42.5%
	20.4%
	17.7%

	负债合计
	16091.1 
	18929.8 
	20539.4 
	26498.4 
	33475.5 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	7292.5 
	12727.9 
	16576.4 
	21164.5 
	26556.6 
	销售毛利率
	19.2%
	21.8%
	23.5%
	23.1%
	23.0%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	2.3%
	4.0%
	4.7%
	4.8%
	4.7%

	净利润
	1551 
	2514 
	4057 
	4885 
	5749 
	ROE
	14.2%
	14.9%
	16.3%
	15.3%
	14.4%

	折旧与摊销
	725 
	847 
	1002 
	1059 
	1112 
	ROIC
	20.94%
	19.55%
	23.38%
	22.36%
	20.99%

	经营活动现金流
	3753 
	2056 
	634 
	7301 
	8352 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-3852 
	-1113 
	-419 
	-570 
	-470 
	PE
	25.3 
	15.2 
	16.0 
	13.3 
	11.3 

	融资活动现金流
	264 
	744 
	-654 
	-606 
	-450 
	P/S
	0.6 
	0.6 
	0.8 
	0.6 
	0.5 

	现金净变动
	164 
	1688 
	-438 
	6124 
	7432 
	P/B
	3.6 
	2.3 
	2.6 
	2.0 
	1.6 

	期初现金余额
	1845 
	2285 
	3855 
	3417 
	9542 
	股息收益率
	0.0%
	0.7%
	0.5%
	0.7%
	0.8%

	期末现金余额
	2009 
	3973 
	3417 
	9542 
	16973 
	EV/EBITDA
	9.5 
	7.7 
	8.1 
	6.2 
	4.6 


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

表7：美的电器（000527 SZ）DCF折现模型

	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	285157 
	447887 
	539567 
	634763 
	598097 
	383158 
	425876 
	406980 
	430835 
	446284 
	390648 

	所得税
	　
	24753 
	53746 
	64748 
	76172 
	89715 
	57474 
	63881 
	61047 
	64625 
	66943 
	58597 

	NOPLAT
	　
	203306 
	260404 
	394141 
	474819 
	558592 
	508382 
	325684 
	361995 
	345933 
	366210 
	379341 

	营运资金净变动
	　
	173641 
	-106151 
	-453102 
	127285 
	143491 
	132952 
	124715 
	98165 
	64973 
	43797 
	6447 

	资本支出
	　
	-164150 
	-60000 
	-60000 
	-50000 
	-50000 
	-30000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-10000 
	-10000 

	自由现金流
	　
	74800 
	-18803 
	647977 
	763315 
	707746 
	540900 
	563706 
	516974 
	518336 
	505749 
	416151 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	11.77%
	　
	Ke
	12.60%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	9.26%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	145899 
	　
	t
	8.68%
	　
	WACC
	11.50%
	16.09 
	16.28 
	16.48 
	16.71 
	16.96 

	企业价值
	5070522 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	12.00%
	15.58 
	15.74 
	15.92 
	16.12 
	16.34 

	非核心资产价值
	779864 
	　
	E(Rm)
	12.60%
	　
	
	12.50%
	15.11 
	15.25 
	15.41 
	15.59 
	15.78 

	债务价值
	23502 
	　
	Rm－Rf
	8.10%
	　
	
	13.00%
	14.67 
	14.80 
	14.94 
	15.09 
	15.26 

	股权价值
	5047021 
	　
	D/A
	0.54%
	　
	
	13.50%
	14.26 
	14.38 
	14.50 
	14.64 
	14.79 

	股本
	312027 
	　
	E/A
	99.46%
	　
	
	14.00%
	13.89 
	13.99 
	14.10 
	14.22 
	14.35 

	每股价值（元）
	16.17 
	　
	Beta
	1.00
	　
	
	14.50%
	13.53 
	13.62 
	13.72 
	13.83 
	13.94 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

表8：美的电器SWOT分析

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.1

	优势
	在空调领域，具有强大品牌影响力。公司管理优秀，具备良好企业文化。
	分值：4.5

	劣势
	公司在冰箱和洗衣机领域竞争力需要加强，成本控制水平有待提高。
	分值：4.0

	机会
	公司有望借助刺激消费政策提高产品市场份额。
	分值：4.0

	威胁
	产品出口面临人民币升值、贸易摩擦等威胁。
	分值：4.0


资料来源：中国银河证券研究部

注：分值1－5，越高越好

表9：美的电器波特“五力”分析

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.2

	供应商力量
	生产规模优势和品牌优势使公司有较强的议价能力。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	规模化生产和技术积累构成新进入壁垒。
	分值：4.0

	客户力量
	公司不完全是价格制定者，但是仍然有相当强的谈判能力。
	分值：4.5

	替代产品
	替代产品少，替代性不强。
	分值：4.0

	竞争对手
	冰箱的主要竞争对手实力强，而空调的竞争对手弱于公司。
	分值：4..0


资料来源：中国银河证券研究部

注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差

九阳股份（002242）： 快速成长的小家电龙头

公司作为豆浆机细分市场的绝对龙头企业，豆浆机市场占有率超过60%，料理机和榨汁机市场占有率超过30%，良好的品牌认同度和市场定价能力保证公司的增长，覆盖面较广的营销体系进一步强化了企业核心竞争力，我们预计公司2009-2012年将保持17.55%的复合增长率。

表10：九阳股份（002242.SZ）关键指标预测

	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	4323.44 
	4636.42 
	5171.17 
	6068.05 
	7145.38 

	EBITDA(百万元)
	728.67 
	747.78 
	793.07 
	948.88 
	1132.38 

	净利润(百万元)
	590.49 
	609.75 
	636.99 
	749.63 
	884.44 

	摊薄EPS(元)
	2.21 
	1.20 
	0.84 
	0.99 
	1.16 

	PE(X)
	6.58
	12.11
	17.38
	14.77
	12.52

	EV/EBITDA(X)
	2.26 
	6.64 
	10.90 
	9.03 
	7.33 

	PB(X)
	1.61 
	2.61 
	3.50 
	3.08 
	2.69 

	ROIC
	25.63%
	22.96%
	19.78%
	20.73%
	21.30%

	总资产周转率
	1.79 
	1.21 
	1.22 
	1.28 
	1.31 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

驱动因素、关键假设及主要预测：

传统的消费习惯促进豆浆消费持续增长，作为行业的开拓者，公司将是行业快速发展的最大受益者；居民消费持续升级，电磁炉等西式小家电销售不断增长，良好的品牌影响力促进相关小家电的销售；二级产品经销模式构建公司扁平化管理，大量的经销商保证产品覆盖面积的广度和深度。

公司业务综合毛利率保持基本稳定，2010－2012年稳定在37％左右，公司净利润2010-2011年复合增长率将达到17.83%。

我们与市场不同的观点：

我们认为公司未来三年将出现快速增长。我们预计，公司2010－2012年每股收益分别为0.84、0.99、1.16元，高于市场平均预期水平。

公司估值与投资建议：

根据银河证券三阶段自由现金流模型，再WACC=12.18%永续增长率=1%的假设前提下，公司的合理估值区间为16.67-18.48元，以此合理估值区间来衡量10-11年PE水平为19.84X-22X、16.84X-18.67X，我们认为以此合理估值区间合适的，给予公司推荐评级。

股票价格表现的催化剂：

募集项目的逐渐投产将成为公司股票价格表现的催化剂。

主要风险因素：

公司拓展销售的力度和销售增速低于我们的预期。

表11：九阳股份（002242.SZ）财务预测表（百万）
	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	2376.8 
	2568.8 
	2631.7 
	2773.6 
	3181.1 
	营业收入
	4323.4 
	4636.4 
	5171.2 
	6068.0 
	7145.4 

	应收票据
	442.5 
	320.2 
	354.2 
	415.6 
	489.4 
	营业成本
	2674.2 
	2845.0 
	3229.5 
	3775.0 
	4430.3 

	应收账款
	47.3 
	33.1 
	37.0 
	43.4 
	51.1 
	营业税金及附加
	2.6 
	5.3 
	5.9 
	6.9 
	8.2 

	预付款项
	29.1 
	60.7 
	96.5 
	138.4 
	187.5 
	销售费用
	695.8 
	746.0 
	837.7 
	983.0 
	1157.6 

	其他应收款
	5.0 
	7.7 
	8.6 
	10.1 
	11.9 
	管理费用
	240.5 
	326.8 
	387.8 
	455.1 
	535.9 

	存货
	306.7 
	279.9 
	309.7 
	362.0 
	424.8 
	财务费用
	-23.8 
	-42.9 
	-20.8 
	-21.6 
	-22.0 

	其他流动资产
	0.8 
	0.1 
	-1.2 
	-3.4 
	-6.0 
	资产减值损失
	-0.2 
	23.8 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	218.8 
	495.5 
	632.7 
	851.5 
	1052.0 
	投资收益
	0.3 
	0.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	89.1 
	1.9 
	201.0 
	300.5 
	300.2 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	734.5 
	732.7 
	731.0 
	869.6 
	1035.5 

	无形资产
	138.1 
	191.3 
	172.2 
	153.0 
	133.9 
	营业外收支净额
	-0.9 
	52.7 
	52.7 
	52.7 
	52.7 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	733.6 
	785.4 
	783.7 
	922.3 
	1088.2 

	资产总计
	3676.1 
	4005.4 
	4442.3 
	5044.7 
	5825.9 
	减：所得税
	93.8 
	71.3 
	94.0 
	110.7 
	130.6 

	短期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	65.9 
	净利润
	639.8 
	714.1 
	689.7 
	811.7 
	957.6 

	应付票据
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	归属于母公司净利润
	590.5 
	609.7 
	637.0 
	749.6 
	884.4 

	应付账款
	1000.7 
	855.2 
	957.4 
	1119.1 
	1313.4 
	少数股东损益
	49.3 
	104.3 
	52.7 
	62.0 
	73.2 

	预收款项
	75.1 
	118.5 
	118.5 
	118.5 
	118.5 
	基本每股收益
	2.21 
	1.20 
	0.84 
	0.99 
	1.16 

	应付职工薪酬
	61.1 
	47.1 
	47.1 
	47.1 
	47.1 
	稀释每股收益
	2.21 
	1.20 
	0.84 
	0.99 
	1.16 

	应交税费
	61.0 
	13.2 
	13.2 
	13.2 
	13.2 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	61.2 
	146.3 
	146.3 
	146.3 
	146.3 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营收增长率
	122.5%
	7.2%
	11.5%
	17.3%
	17.8%

	长期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	73.6%
	0.4%
	-0.4%
	19.4%
	19.5%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	79.5%
	3.3%
	4.5%
	17.7%
	18.0%

	负债合计
	1259.1 
	1180.3 
	1282.5 
	1444.3 
	1704.5 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	2417.0 
	2825.1 
	3159.7 
	3600.4 
	4121.4 
	销售毛利率
	38.1%
	38.6%
	37.5%
	37.8%
	38.0%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	13.7%
	13.2%
	12.3%
	12.4%
	12.4%

	净利润
	640 
	714 
	690 
	812 
	958 
	ROE
	24.4%
	21.6%
	20.2%
	20.8%
	21.5%

	折旧与摊销
	18 
	34 
	83 
	101 
	119 
	ROIC
	25.63%
	22.96%
	19.78%
	20.73%
	21.30%

	经营活动现金流
	953 
	783 
	797 
	891 
	1056 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-274 
	-285 
	-400 
	-400 
	-300 
	PE
	6.6 
	12.1 
	17.4 
	14.8 
	12.5 

	融资活动现金流
	1248 
	-306 
	-334 
	-349 
	-349 
	P/S
	0.9 
	1.6 
	2.1 
	1.8 
	1.5 

	现金净变动
	1927 
	192 
	63 
	142 
	407 
	P/B
	1.6 
	2.6 
	3.5 
	3.1 
	2.7 

	期初现金余额
	450 
	2377 
	2569 
	2632 
	2774 
	股息收益率
	0.0%
	2.9%
	3.2%
	3.4%
	3.9%

	期末现金余额
	2377 
	2569 
	2632 
	2774 
	3181 
	EV/EBITDA
	2.3 
	6.6 
	10.9 
	9.0 
	7.3 


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

表12：九阳股份（002242.SZ）DCF 折现模型
	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	71339 
	71024 
	84801 
	101350 
	-99 
	16987 
	20414 
	25293 
	25869 
	30793 
	41624 

	所得税
	　
	6478 
	8523 
	10176 
	12162 
	-12 
	2038 
	2450 
	3035 
	3104 
	3695 
	4995 

	NOPLAT
	　
	61945 
	64861 
	62501 
	74625 
	89188 
	-87 
	14949 
	17965 
	22257 
	22764 
	27098 

	营运资金净变动
	　
	25096 
	5103 
	-79 
	39 
	162 
	-22320 
	2412 
	2881 
	2525 
	3427 
	2539 

	资本支出
	　
	0 
	-40000 
	-40000 
	-30000 
	-30000 
	-20000 
	-20000 
	-10000 
	-10000 
	-10000 
	-10000 

	自由现金流
	　
	73403 
	30705 
	44750 
	71238 
	-38719 
	12549 
	17385 
	32297 
	34493 
	38632 
	55023 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	12.18%
	　
	Ke
	13.41%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	12.50%
	　
	
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%
	2.5%

	终值
	18632.83 
	　
	t
	9.08%
	　
	WACC
	11.00%
	17.36 
	17.55 
	17.77 
	18.01 
	18.27 

	企业价值
	845518.71 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	11.05%
	17.32 
	17.51 
	17.72 
	17.96 
	18.22 

	非核心资产价值
	520046.59 
	　
	E(Rm)
	12.60%
	　
	
	12.00%
	16.64 
	16.79 
	16.95 
	17.13 
	17.33 

	债务价值
	0.00 
	　
	Rm－Rf
	8.10%
	　
	
	12.05%
	16.61 
	16.76 
	16.92 
	17.09 
	17.28 

	股权价值
	845518.71 
	　
	D/A
	0.00%
	　
	
	13.00%
	16.05 
	16.17 
	16.29 
	16.43 
	16.58 

	股本
	76095.00 
	　
	E/A
	100.00%
	　
	
	13.05%
	16.03 
	16.14 
	16.26 
	16.40 
	16.54 

	每股价值（元）
	16.67 
	　
	Beta
	1.10
	　
	
	13.10%
	16.00 
	16.11 
	16.23 
	16.36 
	16.51 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

TCL（000100 SZ）站在业绩增长的拐点附近

TCL集团（000100.SZ)是我国重要彩电制造商之一，公司海外业务逐步走向平稳，目前，公司在液晶产业链上投资巨大，通过建设模组和面板生产线整合上下游一体化，公司手机业务逐步走出低谷，业绩处于拐点附近。我们预计公司在未来3年中保持17.93%的EPS复合增长率，给予公司谨慎推荐评级，合理估值区间为4.5-6.65元。

表13：TCL集团（000100.SZ)重要财务指标预测

	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	38419.26 
	44295.16 
	49914.44 
	56016.53 
	63224.61 

	EBITDA(百万元)
	1081.18 
	1253.44 
	1601.17 
	1750.44 
	1936.19 

	净利润(百万元)
	501.11 
	470.07 
	808.92 
	986.05 
	1124.99 

	摊薄EPS(元)
	0.19 
	0.16 
	0.25 
	0.30 
	0.34 

	PE(X)
	21.11
	25.55
	16.62
	13.64
	11.95

	EV/EBITDA(X)
	10.96 
	10.20 
	7.10 
	5.60 
	4.14 

	PB(X)
	1.70 
	1.43 
	1.32 
	1.19 
	1.07 

	ROIC
	3.13%
	3.80%
	5.73%
	6.30%
	6.71%

	总资产周转率
	1.75 
	1.66 
	1.71 
	1.89 
	1.93 


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

驱动因素与主要假设条件：

消费升级和公司品牌影响力是TCL集团（000100.SZ)增长的主要驱动因素，随着国内消费升级的加速，液晶彩电需求强劲，公司海外业务平稳，国内彩电业务和手机业务将快速增长，公司的赢利能力处于快速提升的阶段。我们预计2010-2011年TCL多媒体国内营业收入增长率分别为30%和20%，手机销售有望超过2000万台，公司2010-2012总营业收入复合增长率达到12.55%。

我们与市场的不同观点：

有观点认为，公司投巨资在面板行业存在重大风险，有可能拖累公司的整体业务增长。我们认为向上游延伸是彩电行业不可回避的话题，目前全球主要的彩电制造商都是上下游一体化配置，公司在上游的投资将会增强核心竞争力，将有助于市场份额将进一步提高。

公司估值与投资建议：

 在2010-2011年主营业务增长率12.7%和12.2%，10-12年公司的EPS复合增长率达到17.93%的情况下，根据银河证券三阶段自由现金流模型，TCL集团（000100.SZ)的合理估值区间为4.5-6.65元，由于公司不断向上游延伸，公司的核心竞争力逐步加强，我们认为目前公司的价格低于公司的合理价值区间，给予公司谨慎推荐评级。

股票价格表现的催化剂：

出口复苏和上下游一体化是利润提升的契机，也是公司股价表现的催化剂。

主要风险：

中国和欧美经济的放缓将会打击市场需求，行业新技术的出现可能影响行业竞争格局。

表14：TCL集团（000100.SZ)财务预测表（百万）
	资产负债表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	6697.3 
	9642.0 
	8518.5 
	9457.9 
	11208.0 
	营业收入
	38419.3 
	44295.2 
	49914.4 
	56016.5 
	63224.6 

	应收票据
	689.3 
	954.0 
	946.7 
	1062.5 
	1199.2 
	营业成本
	32374.6 
	37551.4 
	42215.4 
	47233.5 
	53162.1 

	应收账款
	3214.1 
	5741.0 
	5470.1 
	6138.8 
	6928.7 
	营业税金及附加
	43.5 
	48.9 
	55.0 
	61.8 
	69.7 

	预付款项
	247.6 
	628.9 
	1057.5 
	1537.1 
	2076.8 
	销售费用
	3632.1 
	3890.0 
	4392.5 
	4985.5 
	5690.2 

	其他应收款
	888.5 
	950.4 
	1070.9 
	1201.8 
	1356.5 
	管理费用
	1807.1 
	1977.2 
	2226.2 
	2576.8 
	2971.6 

	存货
	4554.0 
	6636.1 
	6361.2 
	7117.4 
	8010.7 
	财务费用
	264.1 
	120.8 
	324.4 
	192.1 
	155.4 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	152.9 
	168.0 
	100.0 
	100.0 
	100.0 

	长期股权投资
	527.7 
	867.3 
	867.3 
	867.3 
	867.3 
	公允价值变动收益
	-79.7 
	-103.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	2730.3 
	3069.1 
	2518.8 
	2232.5 
	1902.9 
	投资收益
	435.1 
	154.7 
	180.0 
	180.0 
	180.0 

	在建工程
	110.9 
	436.7 
	318.3 
	259.2 
	229.6 
	汇兑收益
	-3.9 
	0.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	496.4 
	590.7 
	780.9 
	1046.9 
	1255.6 

	无形资产
	675.7 
	419.0 
	377.1 
	335.2 
	293.3 
	营业外收支净额
	162.9 
	383.9 
	433.9 
	433.9 
	433.9 

	长期待摊费用
	25.4 
	40.7 
	36.7 
	32.6 
	28.5 
	税前利润
	659.2 
	974.7 
	1214.9 
	1480.9 
	1689.6 

	资产总计
	23192.7 
	30234.4 
	28288.7 
	30908.4 
	34674.0 
	减：所得税
	218.7 
	271.1 
	303.7 
	370.2 
	422.4 

	短期借款
	5110.5 
	5013.7 
	930.4 
	176.1 
	0.0 
	净利润
	440.5 
	703.5 
	911.2 
	1110.7 
	1267.2 

	应付票据
	1202.5 
	1336.2 
	1502.1 
	1680.7 
	1891.6 
	归属于母公司净利润
	501.1 
	470.1 
	808.9 
	986.0 
	1125.0 

	应付账款
	5042.2 
	6805.3 
	6014.2 
	6729.2 
	7573.8 
	少数股东损益
	-60.6 
	233.5 
	102.2 
	124.6 
	142.2 

	预收款项
	555.1 
	757.8 
	744.2 
	729.1 
	712.0 
	基本每股收益
	0.19 
	0.16 
	0.25 
	0.30 
	0.34 

	应付职工薪酬
	387.9 
	495.6 
	495.6 
	495.6 
	495.6 
	稀释每股收益
	0.19 
	0.16 
	0.25 
	0.30 
	0.34 

	应交税费
	3.8 
	-37.7 
	-37.7 
	-37.7 
	-37.7 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	1840.9 
	3800.8 
	3800.8 
	3800.8 
	3800.8 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	183.9 
	764.6 
	2040.1 
	3425.1 
	5061.2 
	营收增长率
	-1.7%
	15.3%
	12.7%
	12.2%
	12.9%

	长期借款
	24.3 
	2074.4 
	2074.4 
	2074.4 
	2074.4 
	EBIT增长率
	119.7%
	47.3%
	23.9%
	13.0%
	14.8%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	26.6%
	-6.2%
	72.1%
	21.9%
	14.1%

	负债合计
	16981.2 
	21806.0 
	18084.8 
	19593.8 
	22092.3 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	6211.5 
	8428.4 
	10203.9 
	11314.5 
	12581.7 
	销售毛利率
	15.7%
	15.2%
	15.4%
	15.7%
	15.9%

	现金流量表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	1.3%
	1.1%
	1.6%
	1.8%
	1.8%

	净利润
	441 
	704 
	911 
	1111 
	1267 
	ROE
	8.1%
	5.6%
	7.9%
	8.7%
	8.9%

	折旧与摊销
	519 
	426 
	576 
	591 
	605 
	ROIC
	3.13%
	3.80%
	5.73%
	6.30%
	6.71%

	经营活动现金流
	504 
	738 
	2344 
	1906 
	2102 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-878 
	-1569 
	-20 
	-20 
	-20 
	PE
	21.1 
	25.6 
	16.6 
	13.6 
	12.0 

	融资活动现金流
	411 
	3188 
	-3538 
	-946 
	-332 
	P/S
	0.3 
	0.3 
	0.3 
	0.2 
	0.2 

	现金净变动
	37 
	2357 
	-1214 
	939 
	1750 
	P/B
	1.7 
	1.4 
	1.3 
	1.2 
	1.1 

	期初现金余额
	4474 
	6697 
	9642 
	8518 
	9458 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	4512 
	9054 
	8428 
	9458 
	11208 
	EV/EBITDA
	11.0 
	10.2 
	7.1 
	5.6 
	4.1 


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

表15：TCL集团（000100.SZ)DCF 折现模型

	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	82768 
	102534 
	115906 
	133103 
	155969 
	145415 
	165138 
	181449 
	190373 
	38968 
	-97064 

	所得税
	　
	23024 
	25634 
	28977 
	33276 
	38992 
	36354 
	41285 
	45362 
	47593 
	9742 
	-24266 

	NOPLAT
	　
	37557 
	59744 
	76901 
	86930 
	99827 
	116976 
	109061 
	123854 
	136087 
	142780 
	29226 

	营运资金净变动
	　
	138717 
	-60543 
	63959 
	11223 
	16013 
	14651 
	16350 
	-5820 
	-18775 
	-39645 
	-53497 

	资本支出
	　
	0 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-20000 
	-10000 
	-10000 
	-10000 

	自由现金流
	　
	41777 
	178443 
	137291 
	156356 
	173432 
	168460 
	162305 
	162794 
	159523 
	32869 
	-94778 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.65%
	　
	Ke
	24.20%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	0.38%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	-43394.98 
	　
	t
	27.82%
	　
	WACC
	13.00%
	7.38 
	7.35 
	7.31 
	7.28 
	7.24 

	企业价值
	2303519.32 
	　
	Rf
	6.00%
	　
	
	13.50%
	7.40 
	7.37 
	7.34 
	7.31 
	7.27 

	非核心资产价值
	1902774.97 
	　
	E(Rm)
	20.00%
	　
	
	14.00%
	7.41 
	7.38 
	7.36 
	7.33 
	7.30 

	债务价值
	349952.74 
	　
	Rm－Rf
	14.00%
	　
	
	14.50%
	7.42 
	7.40 
	7.37 
	7.35 
	7.32 

	股权价值
	1953566.58 
	　
	D/A
	20.65%
	　
	
	15.00%
	7.42 
	7.40 
	7.38 
	7.36 
	7.34 

	股本
	328753.11 
	　
	E/A
	79.35%
	　
	
	15.50%
	7.43 
	7.41 
	7.39 
	7.37 
	7.35 

	每股价值（元）
	6.65 
	　
	Beta
	1.30
	　
	
	16.00%
	7.43 
	7.41 
	7.39 
	7.38 
	7.36 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


资料来源：公司年报，中国银河证券研究部

公司战略与竞争力分析

公司基本情况介绍

TCL集团股份有限公司创立于1981年，是中国最大的、全球性规模经营的消费类电子企业集团之一，旗下拥有两家香港上市公司TCL多媒体科技（HK.1070）、TCL通讯科技（HK.2618）。目前，TCL已形成多媒体、通讯、家电和部品四大产业集团，以及房地产与投资业务群，物流与服务业务群。2008年TCL全球营业收入384.14亿元人民币，6万多名员工遍布亚洲、美洲、欧洲、大洋洲等多个国家和地区。在全球40多个国家和地区设有销售机构，销售旗下TCL、Thomson、RCA等品牌彩电及TCL、Alcatel品牌手机。2008年TCL在全球各地销售超过1436万台彩电，1370万部手机。

表16：TCL集团（000100.SZ)SWOT分析

	公司战略分析
	SWOT评价
	总分值 4.0

	优势
	公司具有强大的工业能力，，品牌具有号召力，管理优秀，战略明确。
	分值：4.5

	劣势
	液晶彩电业务起步稍晚，国际业务处于整固阶段。
	分值：4.0

	机会
	彩电业务市场仍然存在整合机会，公司手机业务逐步恢复增长。
	分值：4.0

	威胁
	国际彩电厂商在上游具有技术优势。
	分值：3.5


资料来源：中国银河证券研究部
注：分值1－5，越高越好

表17：TCL集团（000100.SZ)波特“五力”分析

	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值 4.0

	供应商力量
	较强的品牌和较大的生产规模使公司有较强的议价能力。
	分值：4.5

	新进入壁垒
	规模化生产和技术积累构成新进入壁垒。
	分值：3.5

	客户力量
	公司不完全是价格制定者，但是仍然有一定的谈判能力。
	分值：4.0

	替代产品
	公司产品线丰富，替代性不强。
	分值：4.0

	竞争对手
	与主要竞争对手实力相当。
	分值：4..0


资料来源：中国银河证券研究部

注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
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