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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

TCL集团于 2016年 12月 18日发布公告：公司终止筹划重大资产重组事项，

主要涉及深纺织以发行股份和/或支付现金的方式向公司收购半导体显示业

务相关资产；此外公司股票将于 2016 年 12 月 19 日（星期一）开市起复牌。 

 事件评论 

 面板价格持续上涨，公司基本面环比改善：液晶面板价格自 16 年二季

度以来体现持续上涨趋势，这一方面受益于电视需求改善，产业在线数

据显示 16 年前 10 月 LCD 电视出货量增长 10.9%，另一方面受益于海

外面板企业在供给端的收缩；总的来说，供需格局改善使得二季度以来

面板价格持续上涨，在此背景下 16 三季度公司业绩改善显著；考虑到

15 年面板价格呈现前高后低走势、当前持续涨价趋势以及华星光电投

片量延续增长，在面板量价齐升背景下预计公司基本面环比改善延续。 

 黑电竞争格局趋缓，硬件盈利或有所提升：我们一直强调竞争格局为决

定行业盈利的最核心因素，而近期黑电竞争格局有所趋缓：一方面 16

年之后再无新品牌切入且部分互联网品牌（如大麦）选择退出 ，另一

方面行业关注点重回硬件盈利，主要体现为乐视、风行等新品牌纷纷提

价，除去成本压力考虑之外也更多显现跨界企业逐步注重硬件盈利；综

上，在竞争格局趋缓背景下，公司电视业务份额及盈利能力均有望提升。 

 服务业务持续推进，“双+”战略落地可期：在服务业务方面公司也在持

续积累：一方面智能电视用户数持续增长，截止 16 年 11 月份公司智能

电视激活用户数和日活用户数分别达到 1668、725 万并构建未来内容

价值变现的基础；而另一方面，智能电视产业链仍有序延展、内容端持

续发力，公司在视频、游戏、教育、生活、广告等服务领域广泛布局；

总的来说，公司服务业务持续发力，未来“双+”战略落地值得期待。 

 维持公司“增持”评级：公司终止此次重大资产重组并不影响对公司投

资价值判断：考虑到近期面板涨价明显且趋势有望延续，我们预计公司

基本面将环比持续改善；而竞争格局趋缓也有利于公司电视盈利能力稳

步提升；此外公司“双+”战略、白电及通讯等业务有序推进也保障公

司长期稳健发展；我们预计公司 16、17 年 EPS 分别为 0.20、0.24 元，

对应当前股价 PE 分别为 17.24、14.51 倍，维持公司“增持”评级。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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[Table_Doc] 相关研究 

《华星经营环比改善，资产转让增厚业绩》

2016-10-25 

《面板价格上行，业绩环比改善可期》2016-08-24 

《华星拖累经营表现，环比有望逐季改善》

2016-04-20 
 

  

 风险提示： 1. 面板供给提升增加使得价格下行； 

2. 全年电视需求放缓风险。 
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图 1：二季度以来液晶面板价格持续上行  图 2：2016 年 1-11 月华星光电液晶玻璃基板投片量同比增长 48.2% 
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资料来源：IHS, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 3：2016 年 1-10 月 LCD 电视出货 11266 万台，同比增长 10.9%  图 4：2016 年 1-11 月 TCL 销售 LCD 电视 1843 万台，同比增长 17.0% 
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资料来源：产业在线, 长江证券研究所  资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 104878  115329  126631  139434  

增长率(％) 4% 10% 10% 10% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 2567.0  2425.3  2880.7  3506.2  

增长率(％) -19% -6% 19% 22% 

每股收益(元) 0.210  0.198  0.236  0.287  

净资产收益率（％） 10.6% 9.2% 9.9% 10.9% 

每股经营现金流（元） 0.61    

财务报表及指标预测财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 104878  115329  126631  139434   货币资金 15340  13839  15196  16732  

营业成本 87283  96701  106259  116855   交易性金融资产 161  161  161  161  

毛利 17595  18627  20372  22580   应收账款 17571  19321  21215  23360  

％营业收入 16.8% 16.2% 16.1% 16.2%  存货 9029  9653  10292  11038  

营业税金及附加 469  516  566  623   预付账款 657  728  799  879  

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 7031  7676  8102  8654  

销售费用 9032  9895  10384  11155   流动资产合计 53749  55734  60547  66090  

％营业收入 8.6% 8.6% 8.2% 8.0%  可供出售金融资产 3198  3198  3198  3198  

管理费用 6793  7381  7851  8324   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.5% 6.4% 6.2% 6.0%  长期股权投资 7955  7955  7955  7955  

财务费用 967  930  980  943   投资性房地产 666  666  666  666  

％营业收入 0.9% 0.8% 0.8% 0.7%  固定资产合计 31868  38753  42318  44793  

资产减值损失 470  350  350  350   无形资产 2984  2835  2693  2559  

公允价值变动收益 -193  0  0  0   商誉 686  686  686  686  

投资收益 1710  600  600  600   递延所得税资产 710  58  58  58  

营业利润 1380  155  841  1784   其他非流动资产 9937  9937  9937  9937  

％营业收入 1.3% 0.1% 0.7% 1.3%  资产总计 111755  119823  128059  135942  

营业外收支 2528  3500  3500  3500   短期贷款 15118  16475  17216  16773  

利润总额 3869  3655  4341  5284   应付款项 17397  19275  21180  22886  

％营业收入 3.7% 3.2% 3.4% 3.8%  预收账款 983  1081  1187  1307  

所得税费用 639  603  717  872   应付职工薪酬 1906  2112  2320  2552  

净利润 3230  3052  3625  4412   应交税费 981  991  1136  1325  

归属于母公司所有者的净

利润 
2567.0  2425.3  2880.7  3506.2   其他流动负债 17588  19443  21236  23255  

 流动负债合计 53973  59377  64276  68098  

少数股东损益 663  626  744  906   长期借款 11949  11949  11949  11949  

EPS（元/股） 0.21  0.20  0.24  0.29   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 145  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 8059  8059  8059  8059  

经营活动现金流净额 7394  7826  9413  10822   负债合计 74125  79385  84284  88106  

取得投资收益 

收回现金 
674  600  600  600   归属于母公司 

所有者权益 
24210  26393  28985  32141  

长期股权投资 364  0  0  0   少数股东权益 13419  14046  14790  15695  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 37629  40439  43775  47836  

固定资产投资 -16552  -10112  -8129  -8149   负债及股东权益 111755  119823  128059  135942  

其他 -3310  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -19498  -9512  -7529  -7549    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 3948  0  0  0   EPS 0.210  0.198  0.236  0.287  

股权融资 10536  0  0  0   BVPS 1.98  2.16  2.37  2.63  

银行贷款增加（减少） 2350  1358  741  -443   PE 16.29  17.24  14.51  11.92  

筹资成本 3190  -1173  -1268  -1294   PEG 1.49  1.57  1.33  1.09  

其他 -6257  0  0  0   PB 1.73  1.58  1.44  1.30  

筹资活动现金流净额 13767  185  -527  -1736   EV/EBITDA 8.57  12.64  8.54  6.30  

现金净流量 1663  -1501  1356  1536    ROE 10.6% 9.2% 9.9% 10.9% 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


