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2016 业绩符合预期 

TCL 多媒体公布 2016 年业绩：收入 334 亿港元，同比下降 1.9%；净利润 1.83 亿港元，同比增长 603%，对应每股盈
利 0.11 港元。   

发展趋势 

► 海外业务快速发展：1）2016 年海外彩电销量同比大幅增长 30%，毛利率提升 2.4ppt 达到 12.4%，营业利润
3.93 亿港元，扭亏为盈，营业利润率达到历史最好水平。2）中国彩电企业全球品牌销售和 OEM 制造优势全面提
升，未来快速增长趋势可以延续。3）TCL 海外业务中增长最好的是北美、新兴市场的自主品牌销售。4）2017 年海
外业务目标 1200 万台，同比增长 14%。 

► 内销应对稳定，避免业绩大幅波动：1）2016 年中国市场面临成本上涨和价格战的激烈挤压。TCL 采取调整销售结
构，保证毛利率的策略。2016 年内销毛利率 20.9%，提升 0.3ppt。但公司内销品牌销售 779 万台，同比下降 11%。
内销营业利润 2.19 亿港元，下滑较大。2）随着市场格局的好转，公司内销盈利将恢复。2017 年内销目标 1000 万
台（包括国内 ODM 业务），同比 6.2%。3）内销的业绩反转预计要到 2Q2017 开始。 

► 智能电视服务收入 2016 年低于预期：1）2016 年初和乐视合作，导致智能电视业务发展低于预期。2016 年平台分
成收入 7300 万元，明显低于创维和海信。2）2017 年服务收入目标 1.5 亿元，公司将重新加强和腾讯的合作。3）
2016 年末智能电视用户数量 1600 万台，规模仅次于创维、海信。 

盈利预测 

维持 2017/18 年每股盈利预测 0.20 港元和 0.24 港元，对应同比增长 87.8%和 21.3%。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 19.3 倍 2017 年市盈率。维持推荐，目标价 5.00 港元，对应 25 倍 2017 年市盈率。  

风险 

市场竞争。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 34,017 33,361 37,593 40,784 

  营业成本 -28,264 -27,546 -30,928 -33,474 

  营业费用 -4,032 -3,929 -4,511 -4,894 

  管理费用 -1,360 -1,133 -1,316 -1,427 

  其他 -70 -175 -27 -27 

  营业利润 285 296 497 586 

  财务费用 -186 -93 -57 -52 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 37 201 441 534 

  所得税 -27 -24 -79 -96 

  少数股东损益 -16 -6 18 22 

  归属母公司净利润 26 183 343 416 

  EBITDA 540 551 688 798 

  扣非后净利润 26 183 343 416 

资产负债表     

  货币资金 2,215 3,882 2,967 4,013 

  应收账款及票据 9,610 9,211 12,139 10,950 

  存货 3,283 4,349 4,163 5,312 

  其他流动资产 90 21 34 38 

  流动资产合计 15,198 17,464 19,303 20,313 

  固定资产及在建工程 2,063 1,819 2,037 2,234 

  无形资产及其他长期资产 918 1,026 1,017 1,008 

  非流动资产合计 2,981 2,846 3,054 3,242 

  资产合计 18,178 20,309 22,358 23,555 

  短期借款 1,460 1,354 1,354 1,354 

  应付账款 7,198 8,376 9,733 10,392 

  其他流动负债 3,947 4,003 4,646 4,849 

  流动负债合计 12,605 13,733 15,733 16,595 

  长期借款 5 2 2 2 

  非流动负债合计 1,165 20 20 20 

  负债合计 13,769 13,753 15,753 16,615 

  股本 1,386 1,736 1,736 1,736 

  未分配利润 2,910 4,716 5,059 5,372 

  股东权益合计 4,409 6,556 6,918 7,253 

  负债及股东权益合计 18,178 20,309 22,671 23,868 

现金流量表     

  税前利润 37 201 441 534 

  折旧和摊销 255 255 191 213 

  营运资本变动 87 632 -755 898 

  其他 -68 -24 -79 -96 

  经营活动现金流 312 1,064 -203 1,549 

  资本开支 -142 -400 -400 -400 

  其他 345 -120 0 0 

  投资活动现金流 203 -520 -400 -400 

  股权融资 30 350 0 0 

  银行借款 -1,479 -110 0 0 

  其他 -72 570 0 -103 

  筹资活动现金流 -1,521 810 0 -103 

  汇率变动对现金的影响 -158 0 0 0 

  现金净增加额 -1,164 1,355 -603 1,046  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 1.5% -1.9% 12.7% 8.5% 

  营业利润 -54.2% 3.9% 68.1% 17.9% 

  EBITDA -41.0% 2.1% 24.9% 16.0% 

  净利润 -88.9% 602.9% 87.8% 21.3% 

盈利能力     

  毛利率 16.9% 17.4% 17.7% 17.9% 

  营业利润率 0.8% 0.9% 1.3% 1.4% 

  EBITDA 利润率 1.6% 1.7% 1.8% 2.0% 

  净利润率 0.1% 0.5% 0.9% 1.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.21 1.27 1.23 1.22 

  速动比率 0.95 0.95 0.96 0.90 

  现金比率 0.18 0.28 0.19 0.24 

  资产负债率 75.7% 67.7% 70.5% 70.5% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 0.1% 0.9% 1.6% 1.8% 

  净资产收益率 0.6% 3.3% 5.1% 5.9% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.01 0.11 0.20 0.24 

  每股净资产（港元） 2.54 3.77 3.98 4.18 

  每股股利（港元） 0.00 0.00 0.06 0.07 

  每股经营现金流（港元） 0.18 0.61 -0.12 0.89 

估值分析     

  市盈率 255.2 36.3 19.3 15.9 

  市净率 1.5 1.0 1.0 0.9 

  EV/EBITDA 11.1 7.6 7.5 5.2 

  股息收益率 0.0% 0.0% 1.6% 1.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
TCL 多媒体是彩电龙头之一，生产和销售彩电。公司是 TCL 集团子公司，职业经理人制度已经完善。智能电视时代，公司积极向科技
娱乐公司转型。未来有望依靠快速成长的智能电视平台，通过广告、各类增值服务分成获得收益。  
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北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


