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产品结构持续优化，变革转型未来可期 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年上半年盈利预测：公司 19 年上半年净利润为 260,000

万元~280,000 万元，同比增长 52%~65%，归属于上市公司股东的净利

润为 200,000 万元~220,000 万元，同比增长 26%~39%。自 19Q2 起，

智能终端及配件业务将从上市公司剥离，不再纳入 TCL 集团合并报表

范围，公司财务状况和资本结构进一步改善。 

 

点评： 

重组聚焦半导体显示及材料业务。公司深化变革转型，为优化产业和

资本结构，集团重组剥离智能终端及配件业务，聚焦核心主业发展，

转型为运营高效的高科技产业集团。重组完成后，上市公司将形成以

半导体显示和产业金融为核心的业务结构，有利于公司突出主业，改

善财务状况，改善企业资本结构，增强持续盈利能力。 

 

华星光电大力推进变革转型。华星光电产品结构持续优化，大小尺寸

两个产业基地发挥集约生产优势，降低产业结构性成本。华星大尺寸

产品 BG、中小尺寸产品 BG 和商用产品 BG 齐头并进，在大尺寸领域，

量子点技术和 Mini-LED 背光技术取得突破；中小尺寸产品领域，柔

性 AMOLED T4 产线今年四季度将量产；商用产品领域，高附加值的

商业市场是下一片蓝海。 

 

给予“增持”评级。我们看好公司主营业务半导体显示与智能终端两

大核心主业的发展前景，产业架构调整加速半导体显示与智能终端的

协同推动效应，公司财务状况和资本结构进一步改善。预计公司

2019~2021 年 EPS 分别为 0.30/0.34/0.37 元，对应 PE 为 11.13/9.9/9.0

倍，给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，面板价格大幅波动。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 111,727 113,447 74,330 63,924 69,869 

(+/-)% 4.79% 1.54% -34.48% -14.00% 9.30% 

归属母公司净利润 2,664 3,468 4,054 4,574 5,023 

(+/-)% 66.30% 30.17% 16.88% 12.83% 9.81% 

每股收益（元） 0.20 0.26 0.30 0.34 0.37 

市盈率 16.89 13.01 11.13 9.86 8.98 

市净率 0.83 0.74 0.68 0.63 0.59 

净资产收益率 (%) 8.96% 11.37% 11.50% 11.59% 11.24% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 13,515 13,550 13,550 13,550 13,550 

[Table_Invest] 
  

 增持 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/7/16 

6 个月目标价（元） 4.61 

收盘价（元） 3.42 

12 个月股价区间（元） 2.27～4.44 

总市值（百万元） 46,340 

总股本（百万股） 13,550 

A股（百万股） 13,550 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 202 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% -11% 22% 

相对收益 3% -4% 13% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《TCL 集团（000100）：业绩稳步增长，积极

推进变革转型》--20190325 

《回购增持稳步进行，彰显公司发展信心》

--20190111 

《持续优化产业架构，聚焦核心主业》

--20180830 

《TCL 集团（000100）：业绩稳步增长，积极

推进变革转型》--20190325 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 26,801 18,333 11,167 13,615  净利润 4,065 4,649 5,226 5,749 

交易性金融资产 1,138 1,138 1,138 1,138  资产减值准备 1,523 0 0 0 

应收款项 13,604 7,878 7,649 8,165  折旧及摊销 7,971 9,316 11,601 12,709 

存货 19,888 8,040 7,927 8,764  公允价值变动损失 4 0 0 0 

其他流动资产 7,790 9,784 8,787 9,285  财务费用 1,581 1,843 1,843 1,843 

流动资产合计 80,308 51,833 42,592 47,308  投资损失 -2,167 0 0 0 

可供出售金融资产 4,271 4,271 4,271 4,271  运营资本变动 -19,612 -5,251 -939 780 

长期投资净额 22,904 22,904 22,904 22,904  其他 -13,797 -903 452 -226 

固定资产 35,983 44,979 56,224 60,849  经营活动净现金流量 -6,395 9,671 16,983 20,264 

无形资产 5,955 6,874 8,067 8,477  投资活动净现金流量 -28,231 -17,785 -22,599 -14,711 

商誉 357 357 357 357  融资活动净现金流量 20,040 -14,373 6,084 -5,392 

非流动资产合计 112,456 121,726 133,514 136,312  企业自由现金流 -16,338 -7,446 -6,407 5,545 

资产总计 192,764 173,559 176,106 183,620       

短期借款 13,241 14,018 14,660 13,223  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 23,923 11,466 11,178 12,085  每股指标     

预收款项 1,461 988 807 904  每股收益（元） 0.26 0.30 0.34 0.37 

一年内到期的非流动负债 6,010 5,969 5,989 5,979  每股净资产（元） 
4.49 4.89 5.25 5.68 

流动负债合计 78,835 54,292 51,940 53,541  每股经营性现金流量（元） 
-0.47 0.71 1.25 1.50 

长期借款 36,865 36,900 36,900 36,900  成长性指标     

其他长期负债 2,766 2,809 2,787 2,798  营业收入增长率 1.54% -34.48% -14.00% 9.30% 

长期负债合计 53,057 53,050 53,071 53,060  净利润增长率 30.17% 16.88% 12.83% 9.81% 

负债合计 131,892 107,342 105,011 106,602  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 30,494 35,245 39,471 44,667  毛利率 18.31% 17.80% 18.05% 18.20% 

少数股东权益 30,377 30,972 31,624 32,351  净利润率 3.06% 5.45% 7.16% 7.19% 

负债和股东权益总计 192,764 173,559 176,106 183,620  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 45.61 38.69 43.67 42.66 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 64.66 48.03 55.23 55.97 

营业收入 113,447 74,330 63,924 69,869  偿债能力指标     

营业成本 92,678 61,099 52,386 57,153  资产负债率 68.42% 61.85% 59.63% 58.06% 

营业税金及附加 661 410 368 398  流动比率 1.02 0.95 0.82 0.88 

资产减值损失 1,523 0 0 0  速动比率 0.77 0.81 0.67 0.72 

销售费用 8,887 3,717 1,918 2,096  费用率指标     

管理费用 4,300 2,230 1,790 1,956  销售费用率 7.83% 5.00% 3.00% 3.00% 

财务费用 973 1,688 1,752 1,787  
管理费用率 

3.79% 3.00% 2.80% 2.80% 

公允价值变动净收益 -4 0 0 0  财务费用率 
0.86% 2.27% 2.74% 2.56% 

投资净收益 2,167 0 0 0  分红指标     

营业利润 4,092 5,187 5,711 6,478  分红比例     

营业外收支净额 852 764 808 786  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 4,944 5,952 6,519 7,264  估值指标     

所得税 879 1,303 1,293 1,515  P/E（倍） 13.01 11.13 9.86 8.98 

净利润 4,065 4,649 5,226 5,749  P/B（倍） 0.74 0.68 0.63 0.59 

归属于母公司净利润 3,468 4,054 4,574 5,023  P/S（倍） 0.40 0.61 0.71 0.65 

少数股东损益 597 595 652 726  净资产收益率 11.37% 11.50% 11.59% 11.24% 

资料来源：东北证券       



                                                                   公司点评报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 4 

[Table_PageTop] TCL 集团/公司点评报告 
 

 分析师简介： 

张世杰：北京大学物理学博士，具备多年前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表文章，2016、2017水晶球团队成员，2016

年加入东北证券，现为东北证券电子组组长。 

杨一飞：悉尼大学金融硕士，2019年加入东北证券电子行业研究团队。 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 

投资 

评级 

说明 
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