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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 家电 

面板优势显现，带动集团业

绩整体大增七成 

事件 
公司公布 2017 年半年报，H1 营业收入 521.75 亿元，+7.93%；归母净利

润 10.34 亿元，+70.68%；扣非后归母净利润 11.61 亿元，+612.51%；基

本每股收益为 0.08 元。Q2 收入 268.70 亿元，+7.56%，归母净利润 5.86

亿元，+76.92%。 

简评 
（1）聚焦核心业务，华星光电+多媒体快速增长 

2017 年 H1，公司实现营收 521.75 亿元，+7.93%；Q2 单季收入 268.70

亿元，+7.56%。公司除去通讯业务之外，各主营业务均表现优异，多媒

体业务实现收入 150.16 亿元，+25.41%；华星光电业务收入 135.42 亿元，

+49.15%；家电业务收入 92.27 亿元，+36.33%；销售及物流服务收入 100.57

亿元，+2.02%；通力电子收入 17.95 亿元，+22.32%。通讯业务继续整合，

收入 68.65 亿元，下滑 26.08%。 

    报告期内，公司液晶面板产品的自产优势明显，一方面，华星光电

业务收入大幅增长；另一方面，保证了多媒体业务的面板供应，增长明

显领先行业。根据 Witsview 数据，7 月下旬面板价格依然保持高位（65

寸 406 美元/片、55 寸 195 美元/片、32 寸 72 美元/片，依然较年初+16%、

5%、29%），华星光电 t1 及 t2 工厂保持满产满销状态，同时公司 55 寸、

32 寸产品行业占有率分别为第 3、第 2。 

    综上，公司实现归母净利润 10.34 亿元，+70.68%。二季度实现归母

净利润 5.86 亿元，+76.92%。 

（2）毛利率稳步提升，预计全年保持高水平 

大幅受益于面板业务持续旺盛，2017 H1 公司毛利率为 21.04%，同

比大增 5.77 个百分点。其中，Q2 毛利率 23.54%，同比大增 8.14 个百分

点。公司面板业务毛利率大幅提升，收入占比提升推动公司毛利率水平

大幅上升，其中，华星光电毛利率为 31.31%，+26.26 个百分点；多媒体

毛利率为 15.47%，下滑 2.32 个百分点；物流服务毛利率为 4.87%，基本

持平；家电业务毛利率下滑 2.63 个百分点，毛利率为 14.69%。同时，公

司加大渠道改革，销售费用率 8.83%，+0.32 个百分点，管理费用率 7.48%，

+0.39 个百分点。公司主营收入健康，营业外收入大幅减少 11.26 亿元，

H1 净利润率 2.00%，+0.77 个百分点。其中，Q2 净利润率 2.21%。 

（3）渠道重振及海外需求提升明显， 华星光电继续保持高景气度 

    渠道重振及海外需求复苏，带动家电及多媒体业务稳定增长，空调

销量+33.7%，液晶电视销量+11.3%，其中智能网络电视+36.7%，日活用

户达 917 万。同时，公司收购华星光电 10.04%股权获批，在液晶电视面

板及小尺寸面板中协同能力将继续增强，未来业绩提升预期进一步加强。 

投资建议：我们认为，公司集团化产业运营，精细化各个业务线资产质

量，资源聚焦提升优势领域生产价值流，国际化扩展提升品牌综合实力，

品牌边际贡献增强。除通讯之外，核心业务保持较高盈利能力， 全年有

望保持高速增长。预计 2017-19 年 EPS 为 0.23/0.30/0.37 元，对应 PE

分别 17/13/10 倍，给于“买入”评级。 

风险提示：面板市场不确定性增加，行业需求下滑；原材料价格不利波

动；多媒体行业竞争加剧；白电市场景气度下滑。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.66/2.76 4.66/1.54 7.11/-2.08 

12 月最高/最低价（元） 3.79/3.27 

总股本（万股） 1221368.17 

流通 A 股（万股） 900135.67 

总市值（亿元） 438.47 

流通市值（亿元） 323.15 

近 3 月日均成交量（万） 16218.71 

主要股东 

惠州市投资控股有限公司 7.19% 

股价表现 

[table_stocktrend] 

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
06.04.12 TCL 集团 全球化整合渐出谷底 
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一、核心产品增长超预期，华星光电高增长延续 

表 1：公司主要产品收入增长超预期，华星光电及家电业务增速超前（单位：亿元） 

分产品 营业收入（2017H1) 收入占比 营业收入（2016H1) 同比 

多媒体电子产业 150.2 25.4% 119.7 25.41% 

华星光电 135.4 22.9% 90.8 49.15% 

翰林汇 100.6 17.0% 98.6 2.02% 

家电产业 92.3 15.6% 67.7 36.33% 

移动通讯 68.7 11.6% 92.8 -26.04% 

部品 25.5 4.3% 25.8 -1.37% 

通力电子 18.0 3.0% 14.7 22.32% 

合计 590.5 100.0% 510.1 15.76% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

表 2：公司内外销收入增速符合预期（单位：亿元） 

分地区 营业收入（2017H1) 收入占比 营业收入（2016H1) 同比 

国内 283.2 55.2% 245.1 15.5% 

国外 230.1 44.8% 224.0 2.7% 

合计 513.3 100.0% 469.1 9.4% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

图 1：整体收入规模保持稳健扩张速度（单位：亿元） 

 

资料来源： 公司公告、中信建投证券研究发展部 
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二、毛利率大幅提升，带动净利率上行 

（一）面板业务保持高景气度，带动整体产品毛利率上移 

表 3：华星光电业务毛利率提升，推动整体毛利率上行 

分产品 毛利率（2017H1） 毛利率（2016H1） 比上年同期增减 

多媒体电子产业 15.47% 17.79% -2.32% 

华星光电 31.31% 5.05% 26.26% 

翰林汇 4.87% 4.49% 0.38% 

家电产业 14.69% 17.32% -2.63% 

移动通讯 21.99% 26.51% -4.52% 

部品 9.43% 5.17% 4.26% 

通力电子 15.15% 14.89% 0.26% 

数据来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

（二）毛利率提升带动净利润提升 

图 2：毛利率大幅提升，带动净利润增长 图 3：渠道重振，费用率均有所上移 

 
 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 
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盈利预测 

科目(单位：亿元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 1048.8 1066.2 1116.8 1173.7 1267.6 

营业总收入增长率 3.5% 1.7% 4.8% 5.1% 8.0% 

二、营业总成本 1050.6 1088.4 1112.8 1166.1 1251.8 

其中：营业成本 872.8 884.7 887.9 934.3 1010.3 

      毛利率 16.8% 17.0% 20.5% 20.4% 20.3% 

      营业税金及附加 4.7 5.1 8.5 9.7 10.2 

      销售费用 90.3 96.3 102.7 106.8 115.5 

      销售费用率 8.6% 9.0% 9.2% 9.1% 9.1% 

      管理费用 67.9 84.9 90.5 94.4 101.4 

      管理费用率 6.5% 8.0% 8.1% 8.0% 8.0% 

      财务费用 9.7 8.2 17.0 11.6 6.0 

      资产减值损失 4.7 8.6 6.2 9.3 8.4 

  加：公允价值变动收益 -1.9 -0.1 3.2 1.3 1.8 

      投资收益及其它 17.1 23.5 26.5 21.0 23.7 

三、营业利润 13.3 1.1 33.7 30.0 41.3 

  加：营业外收入 26.3 28.5 16.0 26.0 27.0 

  减：营业外支出 1.0 1.8 2.9 1.8 2.2 

四、利润总额 38.6 27.8 46.8 54.2 66.1 

  减：所得税费用 6.4 6.6 11.0 12.7 15.4 

      综合所得税率 16.5% 23.7% 23.4% 23.4% 23.3% 

五、净利润 32.2 21.2 35.9 41.5 50.7 

    归属于母公司净利润 25.6 15.8 28.1 36.5 45.6 

    净利润同比增长 -19.6% -38.2% 77.4% 29.9% 25.0% 

    净利润率 2.4% 1.5% 2.5% 3.1% 3.6% 

    少数股东损益 6.6 5.4 7.8 5.0 5.1 

    少数股东损益占比 20.6% 25.3% 21.7% 12.1% 10.1% 

六、总股本 122 122 122 122 122 

七、按期末股数简单每股收益： 0.21 0.13 0.23 0.30 0.37 
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[table_research]  
分析师介绍 

林寰宇：家电行业首席分析师，英国雷丁大学 ICMA Centre 投资管理硕士，6 年证券

从业经历,2016 年 5 月加入中信建投证券。所在团队在新财富分析师评选家电行业 2014

年获第 4 名，2013 年第 2 名，2012 年第 3 名；水晶球分析师评选家电行业 2014 第 3

名，2013 第 2 名。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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