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全年销量创新高，盈利增幅略超预期 
 

报告摘要 
公司近期公告，预期二零一九年度的归母净利润较二零一八年同期相比，将录得不

低于 120%的显著增幅。这样的业绩表现略微超出我们的预期。根据我们的财务预

测，TCL 电子 2019 年归母净利润预计增长 114.2%，公司预披露的业绩增长速度

超出我们的预测 6 个百分点以上。 

全年电视销量 3200 万台。2019 年公司累计电视机销售量同比增长 12%至 3200 万

台，创历史新高。全年 TCL 品牌的电视销售量同比增长 17%，其中智能电视机和

4K 电视机销售量分别同比增长 19%及 31%，占整体销量分别为 85%和 51%，产品

结构得到进一步优化。 

海外市场蓬勃发展。公司 2019 年在海外市场继续保持领先优势，TCL 品牌电视海

外销售同比上升 26%达 1,346 万台。尤其是北美市场持续巩固领先优势，全年品牌

电视机销量同比维持双位数增长达 14%。根据 NPD 最新市场研究报告数据，2019

年首三季度，TCL 品牌电视机在美国销售量市占率稳居前二，市占率同比显著增长

超过 3 个百分点。 

海外互联网业务首次贡献收入，国内互联网业务净利润增速预计超过 120%。公司

2019 年和 Roku 签订收益分成协议，海外互联网业务首次贡献持续性收入；而雷鸟

科技的国内业务收入则继续快速增长，预计 2019 年将带来超过 5 亿港币的收入，

净利润增速将超过 120%。 

增持雷鸟科技带来一次性股权公允价值重估收益 7.9 亿港元。TCL 电子于 2019 年

上半年完成了对雷鸟科技的股权增持，由 44.44%增持至 60%，并于 2019 年 4 月

完成并表。本次增持，导致 TCL 电子原持有雷鸟网络科技 44.44%的股权经重新计

量其公允价值，因此录得一次性重大非经营性收益 7.9 亿港元。 

投资建议：我们维持之前首次覆盖时对公司的盈利预测，预计 2019E/2020E/2021E

的归母净利润为 20.2 亿、14.3 亿和 16.6 亿，每股盈利 EPS 分别为港币 0.86 元/0.60

元/0.70 元，每股盈利的同比增速分别为 111.7%/-29.4%/16.4%。我们认为，TCL

在海外市场的优势明显，营业额在未来 3 年有望维持双位数的年化增长；同时股息

率较高，具有吸引力。我们维持公司目标价 4.84 港元，较现价有 18%的上升空间，

维持“买入”评级。 

风险提示：海外市场需求不及预期；行业竞争加剧；贸易摩擦升级等。 
  
(31/12 年结；港币百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 45,582.0 50,783.0 55,900.3 61,012.1 

增长率(%) 11.7% 11.4% 10.1% 9.1% 

归母净利润 944.2 2,022.0 1,428.0 1,661.7 

增长率(%) 15.9% 114.2% -29.4% 16.4% 

毛利率(%) 15.3% 16.0% 16.3% 16.4% 

净利润率(%) 2.1% 4.0% 2.6% 2.7% 

每股收益 0.40 0.86 0.60 0.70 

每股净资产 4.19 4.66 5.03 5.45 

市盈率 8.4 4.8 6.8 5.8 

市净率 0.8 0.9 0.8 0.8 

净资产收益率(%) 10.8% 19.4% 12.5% 13.4% 

股息收益率(%) 5.0% 8.4% 5.9% 6.9% 

数据来源：Wind、安信国际预测  
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总市值(百万港元) 9,694.18 

流通股市值(百万港元) 9,694.18 

总股本(百万股) 2,364.43 

流通股股本(百万股) 2,364.43 

12 个月低/高(港元) 3.35/4.5 

平均成交(百万港元) 10.89 

 
 

股东结构  

TCL 实业控股 53.33% 

其他 46.67% 

  
 

股价表现 

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 13.38 12.29 14.90 
绝对收益 9.33 11.39 12.96 

 

数据来源：Wind、安信国际 

 
 
 

李想  TMT 行业分析师 
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附表：财务报表预测  
利润表      资产负债表     

（百万港币） 2018A 2019E 2020E 2021E  （百万港币） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入  45,582.0    50,783.0    55,900.3    61,012.1    货币资金  6,742.0    9,090.1    10,322.8    11,294.2   

营业成本  (38,629.8)   (42,657.7)   (46,794.5)   (51,006.1)   应收账款及票据  7,242.5    7,871.4    8,664.5    9,456.9   

毛利  6,952.2    8,125.3    9,105.8    10,006.0    其他应收款  2,900.3    2,589.9    2,850.9    3,111.6   

其他收入  771.2    1,498.5    635.2    601.2    存货  6,982.7    6,364.8    7,024.3    8,002.9   

销售费用  (4,476.7)   (5,027.5)   (5,534.1)   (6,040.2)   其他流动资产  103.5    133.4    116.0    121.3   

管理费用  (1,302.3)   (1,421.9)   (1,677.0)   (1,708.3)   流动资产合计  23,971.0    26,049.6    28,978.6    31,986.9   

研发费用  (722.3)   (804.7)   (885.8)   (966.8)   长期股权投资  1,431.4    1,449.1    1,476.7    1,522.2   

其他支出  (20.9)   (85.4)   (90.5)   (94.6)   投资物业  128.1    130.1    129.5    129.2   

金融资产减值  (13.3)   -   -   -   固定资产  1,347.1    1,212.4    1,091.2    982.0   

营业利润  1,187.9    2,284.2    1,553.5    1,797.3    其他非流动资产  1,323.7    2,442.7    2,411.9    2,415.5   

财务费用  (97.7)   88.8    107.3    121.8    非流动资产合计  4,230.3    5,234.3    5,109.3    5,049.0   

投资收益  71.5    17.7    27.6    45.5    资产总计  28,201.3    31,283.9    34,087.9    37,036.0   

除税前溢利  1,161.6    2,390.6    1,688.4    1,964.6    短期借款  1,094.0    1,094.0    1,094.0    1,094.0   

所得税  (226.8)   (368.6)   (260.3)   (302.9)   应付账款及票据  11,415.7    12,797.3    14,038.4    15,301.8   

净利润  934.9    2,022.0    1,428.0    1,661.7    其他流动负债  5,819.2    6,302.7    7,008.9    7,696.5   

少数股东损益  (9.4)   -   -   -   流动负债合计  18,328.9    20,194.0    22,141.3    24,092.3   

归母净利润  944.2    2,022.0    1,428.0    1,661.7    长期借款  20.5    -   -   -  

      其他非流动负债  72.2    72.2    72.2    72.2   

      非流动负债合计  92.7    72.2    72.2    72.2   

      负债总计  18,421.6    20,266.2    22,213.5    24,164.5   

      股本  2,335.5    2,360.6    2,360.6    2,360.6   

      储备  7,443.8    8,657.0    9,513.8    10,510.8   

      少数股东权益  0.2    -   -   -  

      股东权益合计  9,779.5    11,017.6    11,874.4    12,871.4   

主要财务比率      负债及股东权益  28,201.1    31,283.9    34,087.9    37,036.0   

 2018A 2019E 2020E 2021E       

P/E (x) 8.4 4.8 6.8 5.8  现金流量简表     

P/B (x) 0.81 0.88 0.82 0.75  （百万港币） 2018A 2019E 2020E 2021E 

Dividend yield (%) 5.0% 8.4% 5.9% 6.9%  税前利润  1,161.6    2,390.6    1,688.4    1,964.6   

Gross margin (%) 15.3% 16.0% 16.3% 16.4%  财务费用  (97.7)   88.8    107.3    121.8   

Net margin (%) 2.1% 4.0% 2.6% 2.7%  折旧和摊销  340.6    293.6    156.2    217.0   

SG&A/sales (%) 12.7% 12.7% 12.9% 12.7%  营运资金变动  1,380.8    2,134.6    251.0    85.9   

Effective tax rate (%) 19.5% 15.4% 15.4% 15.4%  所得税支出  (226.8)   (368.6)   (260.3)   (302.9)  

ROE (%) 10.8% 19.4% 12.5% 13.4%  经营活动现金流  2,072.7    3,574.3    1,728.0    1,842.7   

ROA (%) 3.5% 6.8% 4.4% 4.7%  投资活动现金流  (548.1)   (779.2)   (281.0)   (94.3)  

Asset to equity ratio  2.88 2.84 2.87 2.88  融资活动现金流  (490.0)   (653.6)   67.0    (52.4)  

Payout ratio (%) 42% 40% 40% 40%  净现金流  1,034.5    2,141.5    1,514.0    1,696.0   

数据来源：公司公告、安信国际预测 
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