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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万港元) 45,582 51,069 56,704 61,385 

同比增长(%) 11.7% 12.0% 11.0% 8.3% 

净利润(百万港元) 944 1,086 1,286 1,399 

同比增长(%) 15.9% 15.0% 18.4% 8.8% 

毛利润率(%) 15.3% 15.4% 15.6% 15.6% 

净利润率(%) 2.1% 2.1% 2.3% 2.3% 

净资产收益率（%） 9.7% 10.4% 11.5% 11.6% 

每股收益(港元) 0.43 0.49 0.58 0.63 

每股经营现金流(港元) 1.13 1.01 0.74 0.84 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 近日，公司发布 2019Q1 销量公告，Q1 总销量 844.3 万台，同比增长 32.5%，创单季

历史新高，其中内销 249.3 万台，同比增长 2.6%；外销 595.0 万台，同比增长

50.9%。公司内销 Q1 增速领先行业，自主业务 8.3%的增速表现亮眼；外销第 36 个

季度高增长，各区域均有硕果，其中北美同比增长 112%。 

⚫ 内销方面，弱市中销量持续增长，自有品牌增速亮眼。公司今年首季 2.6%的内销增

速明显优于产业在线统计的-3.0%的行业增速（不含 3 月），延续了前期增速优势，其

中自有品牌同比增长 8.3%，表现亮眼，彰显公司产品力的提升。从奥维云网统计的

零售端情况来看，彩电销量增速主要来自线上，其中小米等互联网品牌优势明显。

2018 年 TCL 代工小米约 40%的电视，2019 年年初小米入股 TCL 集团，公司与小米

的合作有望进一步加深。预计在公司自有品牌产品力提升和小米线上优势支持下，

公司内销增速有望继续领先行业。 

⚫ 外销方面，销量增速大超预期，各个区域均有硕果。2018Q1 外销销量增速 58.7%，

今年 Q1 销量在高基数下增长 50.9%，并较行业 1-2 月增速高 41.5pp.，大幅超越预

期。分地区来看，各个区域均有硕果，其中北美市场销量同比增长 112%，根据 NPD

数据，公司 Q1 在北美销售量市场连续六周位列前二；欧洲市场同比增长 27.1%，其

中德国、意大利和法国增长显著；新兴市场同比增长 39.9%，其中阿根廷、厄瓜多

尔、印度尼西亚和澳大利亚等市场为快速增长区域。从 2016 年第二季度开始至今的

36 个季度，公司外销销量增速未曾低于 15%，大部分时间增速超过 30%，势头强

劲。随着公司品牌认知度和产品力的增强，以及欧洲等渠道的打开，预计公司海外

业务将持续发力，后续增速有望继续领跑行业。 

⚫ 我们的观点：面对不同市场特征，公司在国内外采取不同发展战略。国内市场上，

由于市场需求低迷，公司将重心侧重在产品结构提升上，目前正积极发展高端品牌

XESS，并于 3 月联合 IMAX 推出 8K QLED 电视 X10，预计将长期受益于国家的超

高清视频产业发展行动计划。由于面板价格下降，Q1 市场均价双位数下滑，但我们

期待公司产品结构提升带来的 Q1 收入表现。国外市场上，公司追求市占率提升，得

益于公司产业链一体化优势，以及产品力和品牌认知度的提升，目前全球市占率已

上升至第二，仅次于三星，盈利能力也强于公司国内业务，我们继续看好公司海外

业务的持续发力，并密切关注与华星光电在印度合建的产业园进度。除电视业务

外，公司正积极进行多元化拓张，包括智能 AV、商用业务、智能家居和互联网业务

等，发展潜力不俗。我们看好公司发展，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.49、0.58

和 0.63 港币，目标价 5.39 港元，对应 PE 分别为 11.0、9.3 和 8.6 倍，维持审慎增持

评级。 

风险提示：行业竞争加剧，贸易摩擦升级，外需大幅下降，国内政策利好不及预期 
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报告正文 

 

⚫ 近日，公司发布 2019Q1 销量公告，Q1 总销量 844.3 万台，同比增长

32.5%，创单季历史新高，其中内销 249.3 万台，同比增长 2.6%；外销

595.0 万台，同比增长 50.9%。公司内销 Q1 增速领先行业，自主业务 8.3%

的增速表现亮眼；外销第 36 个季度高增长，各区域均有硕果，其中北美同

比增长 112%。 

 

表 1、公司 LCD 电视机销量情况 
（万台）  2019 年 1-3 月 2018 年 1-3 月 同比增速 2018 年 10-12 月 2017 年 10-12 月 同比增速 

总销量  844.3 637.01 32.54% 748.4 711.7 5.2% 

中国市场销量  249.3 243.01 2.57% 280.8 311.7 -9.9% 

海外市场销量  595.0 394.0 50.86% 467.6 400.0 16.9% 

 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 内销方面，弱市中销量持续增长，自有品牌增速亮眼。公司今年首季 2.6%

的内销增速明显优于产业在线统计的-3.0%的行业增速（不含 3 月），延续了

前期增速优势，其中自有品牌同比增长 8.3%，表现亮眼，彰显公司产品力

的提升。从奥维云网统计的零售端情况来看，彩电销量增速主要来自线上，

其中小米等互联网品牌优势明显。2018 年 TCL 代工小米约 40%的电视，

2019 年年初小米入股 TCL 集团，公司与小米的合作有望进一步加深。预计

在公司自有品牌产品力提升和小米线上优势支持下，公司内销增速有望继续

领先行业。 

 

图 1、近五年公司及行业 LCD 电视机内销情况 

 
注：2018Q4 行业同比增速以 10 月和 11 月代替 

资料来源：公司资料、产业在线、Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 2、近三年公司中国市场销量结构 

 
资料来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、中国电视机零售量及同比 

 
资料来源：奥维云网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、中国电视机零售额及增速 

 
资料来源：奥维云网、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、中国电视机零售价及增速 

 
资料来源：奥维云网、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 外销方面，销量增速大超预期，各个区域均有硕果。2018Q1 外销销量增速

58.7%，今年 Q1 销量在高基数下增长 50.9%，并较行业 1-2 月增速高

41.5pp.，大幅超越预期。分地区来看，各个区域均有硕果，其中北美市场销

量同比增长 112%，根据 NPD 数据，公司 Q1 在北美销售量市场连续六周位

列前二；欧洲市场同比增长 27.1%，其中德国、意大利和法国增长显著；新

兴市场同比增长 39.9%，其中阿根廷、厄瓜多尔、印度尼西亚和澳大利亚等

市场为快速增长区域。从 2016 年第二季度开始至今的 36 个季度，公司外销

销量增速未曾低于 15%，大部分时间增速超过 30%，势头强劲。随着公司

品牌认知度和产品力的增强，以及欧洲等渠道的打开，预计公司海外业务将

持续发力，后续增速有望继续领跑行业。 

 

图 6、近五年公司及行业 LCD 电视机外销情况 

 
注：2018Q4 行业同比增速以 10 月和 11 月代替 

资料来源：公司资料、产业在线、Wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 我们的观点：面对不同市场特征，公司在国内外采取不同发展战略。国内市

场上，由于市场需求低迷，公司将重心侧重在产品结构提升上，目前正积极

发展高端品牌 XESS，并于 3 月联合 IMAX 推出 8K QLED 电视 X10，预计

将长期受益于国家的超高清视频产业发展行动计划。由于面板价格下降，

Q1 市场均价双位数下滑，但我们期待公司产品结构提升带来的 Q1 收入表

现。国外市场上，公司追求市占率提升，得益于公司产业链一体化优势，以

及产品力和品牌认知度的提升，目前全球市占率已上升至第二，仅次于三

星，盈利能力也强于公司国内业务，我们继续看好公司海外业务的持续发

力，并密切关注与华星光电在印度合建的产业园进度。除电视业务外，公司

正积极进行多元化拓张，包括智能 AV、商用业务、智能家居和互联网业务

等，发展潜力不俗。我们看好公司发展，预计 2019-2021 年 EPS 分别为

0.49、0.58 和 0.63 港币，目标价 5.39 港元，对应 PE 分别为 11.0、9.3 和 8.6

倍，维持审慎增持评级。 

 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧，贸易摩擦升级，外需大幅下降，国内政策利好不

及预期 
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附表 

资产负债表 单位:百万港元 利润表   单位:百万港元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 23,971 28,680 32,428 36,053  营业额 45,582 51,069 56,704 61,385 

货币资金 6,742 8,281 9,732 11,139  销售成本 38,630 43,214 47,843 51,822 

交易性金融资产 7 220 220 220  其他收入及收益 771 766 851 921 

应收账款 7,242 8,114 9,010 9,753  销售及分销支出 4,477 5,028 5,656 6,108 

其他应收款 2,900 3,249 3,608 3,906  行政支出 1,302 1,451 1,548 1,642 

存货 6,983 8,815 9,859 11,035  研发成本 722 767 893 985 

非流动资产 4,230 4,110 3,725 3,587  其他营运支出 21 51 53 54 

可供出售金融资

产 
- 130 140 150  除税前溢利 1,162 1,308 1,549 1,685 

长期股权投资 1,431 1,431 1,431 1,431  所得税 227 222 263 286 

投资性房地产 128 128 128 128  净利润 935 1,086 1,286 1,399 

固定资产 1,347 1,241 1,144 1,054  少数股东损益 -9 - - - 

无形资产 893 714 572 457  归属母公司净利润 944 1,086 1,286 1,399 

资产总计 28,201 32,790 36,154 39,641  EPS（港元） 0.43 0.49 0.58 0.63 

流动负债 18,329 22,314 24,906 27,554  主要财务比率     

短期借款 1,094 1,226 1,361 1,473  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付账款及票据 11,416 14,411 16,118 18,041  成长性(%)     

其他 5,741 6,432 7,142 7,731  营业收入增长率 11.7% 12.0% 11.0% 8.3% 

非流动负债 93 46 46 46  净利润增长率 15.9% 15.0% 18.4% 8.8% 

长期借款 21 21 21 21       

其他 72 25 25 25  盈利能力(%)     

负债合计 18,422 22,359 24,951 27,599  毛利率 15.3% 15.4% 15.6% 15.6% 

股本 2,335 2,335 2,335 2,335  净利率 2.1% 2.1% 2.3% 2.3% 

储备 7,444 8,095 8,867 9,706  ROE 9.7% 10.4% 11.5% 11.6% 

少数股东权益 0 - - -  偿债能力(%)     

股东权益合计 9,780 10,431 11,202 12,041  资产负债率 65.3% 68.2% 69.0% 69.6% 

负债及权益合计 28,201 32,790 36,154 39,641  流动比率 1.31 1.29 1.30 1.31 

      速动比率 0.93 0.89 0.91 0.91 

现金流量表      营运能力(次)     

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E  资产周转率 1.62 1.56 1.57 1.55 

归母净利润 943.85 1,085.85 1,285.91 1,398.50  应收帐款周转率 3.82 3.95 4.12 3.93 

折旧和摊销 324.80 250.11 198.39 152.75  每股资料(港元)     

营运资金的变动 1,358.44 895.63 159.36 317.81  每股收益 0.43 0.49 0.58 0.63 

经营活动现金流量 2,627.09 2,231.60 1,643.66 1,869.06  每股经营现金 1.13 1.01 0.74 0.84 

投资活动现金流量 -381.09 -342.73 186.52 -15.00  每股净资产 4.14 4.71 5.06 5.44 

融资活动现金流量 -1,592.51 -349.84 -379.12 -447.06       

现金净变动 653.49 1,539.02 1,451.06 1,407.00  估值比率(倍)     

现金的期初余额 5,910.00 6,563.49 8,102.51 9,553.57  PE 12.7 11.0 9.3 8.5 

现金的期末余额 6,563.49 8,102.51 9,553.57 10,960.57  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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