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1《TCL 集团(000100,增持): 聚焦面板产业，

提升核心竞争力》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 备考收入、归母净利同比+24%、+42% 

TCL 集团(000100) 
剥离重组资产，备考收入、净利快速增长，维持“增持”评级 

2019 年 8 月 12 日公司披露 2019 年中报，公司 2019H1 实现营业收入
437.82 亿元，同比-16.64%，归母净利润 20.92 亿元，同比+31.93%，扣
非后归母净利润同比-74.79%，符合我们预期。考虑到公司 Q2 开始剥离重
组资产，备考口径下 2019H1 实现营业收入 261.19 亿元，同比+23.94%，
归母净利润 20.92 亿元，同比+42.28%。我们维持公司 2019-2021 年 EPS

为 0.32、0.39、0.43 元的预测，维持“增持”评级。 
 

面板价格继续承压，产能释放、小尺寸增量收入明显 

公司 2019H1 实现营收437.82亿元，同比-16.64%。备考口径下2019H1实现营
收261.19亿元，同比+23.94%。其中，2019Q2 营收 142.10 亿元。2019H1

华星光电收入 162.76 亿元，同比+33.53%，翰林汇收入 88.14 亿元，同比
+24.17%。2019H1 华星光电出货面积为 961 万平方米，同比+9.80%，其
中，大尺寸 T1+T2 维持满产满销，T6 产能持续爬坡，大尺寸收入 91.9 亿
元，同比-15.1%（出货面积同比+3.9%）。小尺寸 T3 产能提升至 5 万片/

月，小尺寸收入 70.9 亿元，同比增长超 4 倍（出货面积同比增 4.58 倍）。 
 

面板价格筑底预期增强，短期毛利率依然承压 

2019H1 面板价格持续下降，公司毛利率出现较大下滑。公司 2019H1 毛
利率为 14.83%，同比-3.55PCT。其中，2019Q2，毛利率为 9.06%，同比
-8.18PCT。2019H1 华星光电业务毛利率为 14.6%，同比-5.03PCT。分面
板尺寸来看，根据 WIND 数据，32、43、55 寸液晶电视面板 2019H1 均
价分别同比-25.1%、-11.7%、-17.9%。Witsview 数据显示，面板价格已接
近面板厂商成本线附近，且伴随海外产能出清或者被动收缩，有望减缓面板价
格下跌，筑底预期增强，公司毛利率有望趋于稳定。 
 

业务重组后转向 2B 业务为主，销售、管理费用率大幅下降 

公司业务重组后，主要收入构成由 2C 端业务调整为 2B 端业务，原构成销售费用
的职工薪酬、售后、广告宣传费及促销费等均大幅下降，因此2019H1公司销售费
用率为 5.43%，同比-3.03PCT。同时，公司重组后员工数量减少，管理费用率为
2.89%，同比-0.63PCT。公司保持面板研发投入，在收入规模减少的情况下，研发
费用率达到4.29%，同比+0.36PCT。财务费用主要为利息支出，财务费用为6.05

亿元。综上2019H1，公司归母净利润20.92亿元，同比+31.93%，扣非后归母净
利润同比-74.79%（主要非经常性损益为业务重组资产处置净损益11.5亿元）。 
 

面板龙头估值切换还需时间实现，维持“增持”评级 

我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 0.32、0.39、0.43 元的判断，可比公
司 2019 年 PE 市盈率估值平均为 19.77 倍，考虑到公司刚完成业务重组，
Q2 开始不再并表重组资产，市场对于公司估值的切换还需时间逐步实现，
我们暂给予公司一定的估值折价，给予公司 2019 年 PE 估值区间为
12.5~14.5 倍，对应的价格区间为 4.00~4.64 元，维持“增持”评级。 
 

风险提示：面板行业景气度下滑，竞争加剧；原材料价格不利波动；中美
贸易摩擦不利变化；人民币汇率不利波动。  

 
 

  

总股本 (百万股) 13,550 

流通 A 股 (百万股) 12,660 

52 周内股价区间 (元) 2.32-4.44 

总市值 (百万元) 43,359 

总资产 (百万元) 154,652 

每股净资产 (元) 2.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 111,727 113,447 74,089 69,425 78,982 

+/-%  4.79 1.54 (34.69) (6.30) 13.77 

归属母公司净利润 (百万元) 2,664 3,468 4,307 5,241 5,853 

+/-%  66.30 30.17 24.18 21.68 11.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.26 0.32 0.39 0.43 

PE (倍) 16.27 12.50 10.07 8.27 7.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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经营指标概览 

图表1： 2019H1 营业收入同比-16.64%  图表2： 2019H1 归母净利润同比+31.93% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 2019H1 华星光电收入同比+33.53%  图表4： 2019H1 综合毛利率与净利率分别为 14.83%和 4.77% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 2019H1，业务重组后销售费用明显下降  图表6： 公司 2019Q2 季度毛利率明显承压 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 0.32、0.39、0.43 元的判断，可比公司 2019 年 PE

市盈率估值平均为 19.77 倍，考虑到公司刚完成业务重组，Q2 开始不再并表重组资产，

市场对于公司估值的切换还需时间逐步实现，我们暂给予公司一定的估值折价，给予公司

2019 年 PE 估值区间为 12.5~14.5 倍，对应的价格区间为 4.00~4.64 元，维持“增持”评

级。 

 

图表7： 可比公司 Wind 一致预期 PE 估值 

证券简称 2018 2019E 2020E 2021E 

工业富联 13.73 13.48 11.75 10.21 

深天马 A 10.75 17.13 14.25 11.41 

京东方 A 17.50 28.71 20.78 15.68 

平均 13.99 19.77 15.59 12.44 

资料来源：Wind（截止 2019/8/12）、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）面板行业景气度下滑，竞争加剧。 

公司主要产品集中于电视、手机等显示面板，电视行业需求偏弱，手机及 PC 市场较为稳

定，如果未来行业下游需求大幅下滑，行业加大竞争引发面板价格下滑，公司产品利润可

能面临下滑的可能，影响公司整体盈利水平。 

 

（2）原材料价格不利波动。 

面板价格处于低位，如果出现原材料价格不利波动，可能对公司净利润有较大影响。 

 

（3）中美贸易摩擦不利变化。 

中美贸易摩擦如果出现不利变化，将电视纳入关税清单中，可能影响中国电视出口需求，

进而可能影响公司面板需求，导致公司收入出现一定波动。 

 

（4）人民币汇率不利波动。 

由于我们于盈利预测中考虑剔除汇率波动影响，假设 2019-2021 年美元兑人民币汇率为

7.02 元，如果人民币汇率出现不利波动，可能导致公司收入和净利润出现增速下降的风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表8： TCL 集团历史 PE-Bands  图表9： TCL 集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 80,096 80,308 69,581 78,207 92,489 

现金 27,459 26,801 28,909 34,151 48,628 

应收账款 0.00 0.00 1,129 135.80 261.54 

其他应收账款 3,918 5,719 2,995 2,908 3,492 

预付账款 910.22 1,195 689.50 673.43 788.59 

存货 12,946 19,888 11,223 11,605 12,628 

其他流动资产 34,862 26,704 24,635 28,734 26,691 

非流动资产 80,198 112,456 124,932 137,903 139,730 

长期投资 15,352 16,957 14,606 15,637 15,732 

固定投资 32,598 35,983 68,226 84,025 89,782 

无形资产 6,373 5,955 6,486 6,734 6,672 

其他非流动资产 25,876 53,561 35,615 31,507 27,544 

资产总计 160,294 192,764 194,513 216,110 232,219 

流动负债 72,248 78,835 65,058 65,759 68,365 

短期借款 15,990 13,241 13,138 14,123 13,501 

应付账款 21,386 27,015 15,664 15,428 17,932 

其他流动负债 34,872 38,579 36,256 36,208 36,932 

非流动负债 33,903 53,057 64,658 80,606 88,579 

长期借款 20,283 36,865 45,563 58,131 67,987 

其他非流动负债 13,620 16,192 19,095 22,475 20,592 

负债合计 106,151 131,892 129,716 146,365 156,944 

少数股东权益 24,396 30,377 31,107 31,990 32,977 

股本 13,515 13,550 13,550 13,550 13,550 

资本公积 5,940 5,997 5,997 5,997 5,997 

留存公积 10,072 12,185 13,963 17,849 22,212 

归属母公司股东权益 29,747 30,494 33,690 37,755 42,298 

负债和股东权益 160,294 192,764 194,513 216,110 232,219  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 111,727 113,447 74,089 69,425 78,982 

营业成本 88,664 92,606 62,313 59,012 66,866 

营业税金及附加 665.34 661.26 360.00 330.00 350.00 

营业费用 9,511 8,887 3,060 1,083 1,232 

管理费用 4,697 4,300 7,045 6,422 7,127 

财务费用 1,665 973.26 860.00 850.00 880.00 

资产减值损失 1,663 1,523 1,200 350.00 410.00 

公允价值变动收益 309.43 (3.88) 180.00 180.00 180.00 

投资净收益 2,439 2,167 3,650 2,610 2,610 

营业利润 4,113 4,092 3,081 4,168 4,906 

营业外收入 840.25 956.81 3,050 3,210 3,310 

营业外支出 163.44 104.63 149.36 139.14 131.04 

利润总额 4,790 4,944 5,982 7,238 8,085 

所得税 1,245 879.18 945.10 1,115 1,245 

净利润 3,545 4,065 5,037 6,124 6,840 

少数股东损益 880.31 596.99 729.76 883.09 986.36 

归属母公司净利润 2,664 3,468 4,307 5,241 5,853 

EBITDA 12,981 13,036 13,791 20,702 25,970 

EPS (元，基本) 0.20 0.26 0.32 0.39 0.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 4.79 1.54 (34.69) (6.30) 13.77 

营业利润 2,910 (0.50) (24.71) 35.27 17.72 

归属母公司净利润 66.30 30.17 24.18 21.68 11.69 

获利能力 (%)      

毛利率 20.64 18.37 15.89 15.00 15.34 

净利率 2.38 3.06 5.81 7.55 7.41 

ROE 8.96 11.37 12.78 13.88 13.84 

ROIC 7.23 5.09 3.34 3.72 4.34 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.22 68.42 66.69 67.73 67.58 

净负债比率 (%) 39.76 42.55 49.76 53.42 55.70 

流动比率 1.11 1.02 1.07 1.19 1.35 

速动比率 0.92 0.76 0.89 1.00 1.16 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.64 0.38 0.34 0.35 

应收账款周转率 15.35 276.98 38.02 29.46 51.70 

应付账款周转率 4.33 3.83 2.92 3.80 4.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.26 0.32 0.39 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.77 1.06 1.12 2.09 

每股净资产(最新摊薄) 2.20 2.25 2.49 2.79 3.12 

估值比率      

PE (倍) 16.27 12.50 10.07 8.27 7.41 

PB (倍) 1.46 1.42 1.29 1.15 1.03 

EV_EBITDA (倍) 7.06 7.03 6.64 4.42 3.53  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 9,210 10,487 14,317 15,151 28,358 

净利润 3,545 4,065 5,037 6,124 6,840 

折旧摊销 7,203 7,971 9,850 15,685 20,184 

财务费用 1,665 973.26 860.00 850.00 880.00 

投资损失 (2,439) (2,167) (3,650) (2,610) (2,610) 

营运资金变动 165.37 (5,815) (1,772) (2,511) 2,271 

其他经营现金 (929.91) 5,460 3,992 (2,387) 793.93 

投资活动现金 (16,925) (28,231) (20,612) (24,600) (19,201) 

资本支出 15,657 32,798 25,667 25,500 20,500 

长期投资 2,532 (2,894) (3,540) 1,197 382.22 

其他投资现金 1,264 1,673 1,515 2,097 1,681 

筹资活动现金 8,552 20,040 8,403 14,691 5,320 

短期借款 5,806 (2,749) (102.33) 984.71 (622.36) 

长期借款 (364.26) 16,582 8,698 12,568 9,856 

普通股增加 1,301 34.68 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,409 56.27 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (599.99) 6,117 (192.94) 1,138 (3,914) 

现金净增加额 (534.49) 2,421 2,108 5,242 14,477  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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