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2020 年业绩超预期，面板龙头持续受益周期上行 

——TCL 科技（000100）业绩预告点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

TCL 科技 16.4 20.5 71.4 

沪深 300 11.3 12.8 30.7 
 

 

市场数据 2021-01-11 

当前价格（元） 7.82 

52 周价格区间（元） 4.03 - 8.38 

总市值（百万） 109720.76 

流通市值（百万） 100859.63 

总股本（万股） 1403078.84 

流通股（万股） 1289765.11 

日均成交额（百万） 2825.13 

近一月换手（%） 59.35 

 

相关报告 
 

《TCL 科技（000100）三季报点评：2020Q3 业

绩超预期，上行周期有望持续受益》——

2020-10-29 

《TCL 科技（000100）中报点评：2020Q2 业绩

超预期，面板行业整合最大受益者》——

2020-08-31 

《TCL 科技（000100）动态点评：聚焦面板主业，

华星光电效率王者》——2020-06-07 
 
 

事件： 

公司发布 2020 年业绩预告：预计 2020 年公司实现归母净利润 42.00 亿元

-44.60 亿元，同比增长 60%-70%，基本每股收益 0.32 元-0.34 元。 

投资要点： 

 大尺寸面板涨价提振公司业绩，上行周期公司有望持续受益。TCL 华星

满销满产，全年营业收入同比增长超过 35%，净利润同比增长超过

140%，驱动公司业绩大幅增长。其中，大尺寸面板价格在 2020 年下半

年的迅速上涨，公司大尺寸业务净利润同比增长超 6 倍：2020 年二季

度末开始，海外 TV 备货需求强势恢复，叠加供给端韩厂产能退出的预

期以及主力面板厂商将部分 TV 产线调整为 IT 产品，TV-LCD 实际供应

逐步减少，根据群智咨询数据，全球 LCD TV 面板产能投片面积同比下

降 1.3%，供需趋紧推动面板价格强劲上涨，2020 年 6 月-12 月，主流

TV 面板尺寸（32/39.5/43/50/55/65）价格涨幅分别为 96.8%/59.3%/ 

74.6%/82.9%/66.0%/38.3%。考虑到面板上游供应链受一次性事件影响

所需的恢复时间，叠加 2021 年三月份开始大型体育赛事相继举办对需

求的进一步提振，我们判断 TV 面板价格涨势将延续至 2021Q2，华星

光电作为全球 TV 面板龙头厂商，产能、运营效率领先，业绩有望享受

行业持续上行的红利保持高速增长。 

 横向并购三星苏州 8.5 代线，纵向增持中环股份，公司驶入成长快车道。

公司收购苏州三星苏州的两条 8.5代产线预计 2021年将带来业绩贡献，

该笔交易完成后，TCL 华星在大尺寸领域将拥有 3 条满产的 8.5 代线，

每月产能合计 440K 大板，1 条满产 11 代线，目前月产能 90K，另有 1

条 11 代线在建。我们测算，本次收购完成后华星光电 LCD 面板年产能

将提升 792 万平方米/年，按照 90%切割效率和全部切 TV 算，全球

TV-LCD 总产能约为 1.9-2 亿平方米/年，届时公司 TV 面板份额将提升

约 4%。我们认为市场上的高世代优质产线资源紧张，公司收购三星苏

州产线加速了产业资源整合，巩固了自身的行业地位，另一方面也加深

了与大客户三星的绑定程度。此外，公司增持中环股份，彰显公司向显

示产业上游核心环节布局的决心，中环股份在上游硅材料领域的积累一

方面将有助于加速 TCL 华星在 Mini/Micro LED、OLED 等领域的突破，

另一方面也有望改善公司面板、整机产品的盈利能力，公司持续横向、

纵向整合产业优质资源，核心竞争力不断提升，有望深度受益行业上行

周期带来的业绩改善，快速成长。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测与投资评级：公司聚焦面板及显示主业，技术实力强大，运营

效率领先行业。目前面板行业竞争格局已定，韩企退出 LCD 行业是大

势所趋，公司作为行业龙头有望充分受益于行业周期性变弱带来的长期

盈利红利。基于审慎性考虑，暂不考虑增发及收购对公司业绩及股本的

影响，我们上调盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润分别

为 42.87（+4.63）/80.37（+25.02）/107.87（+34.17）亿元，对应 EPS

分别为 0.31/0.57/0.77 元/股，对应当前 PE 估值分别为 26/14/10 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；中美贸易摩擦持续恶化风险；新冠

疫情反弹风险；收购进度不及预期风险。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 75078 69604 84059 98491 

增长率(%) -34% -7% 21% 17% 

归母净利润（百万元） 2618 4287 8037 10787 

增长率(%) -25% 64% 87% 34% 

摊薄每股收益（元） 0.19 0.31 0.57 0.77 

ROE(%) 4.10% 6.22% 10.33% 12.03% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：TCL 科技盈利预测表（暂不考虑增发及收购对公司业绩和股本影响）  

证券代码： 000100.SZ 

 

股价： 7.82 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2021-01-11 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 6% 10% 12%  EPS 0.19 0.31 0.57 0.77 

毛利率 12% 13% 17% 19%  BVPS 2.23 2.41 2.89 3.55 

期间费率 8% 8% 7% 6%  估值     

销售净利率 3% 6% 10% 11%  P/E 40.41 25.59 13.65 10.17 

成长能力      P/B 3.51 3.25 2.70 2.21 

收入增长率 -34% -7% 21% 17%  P/S 1.41 1.58 1.31 1.11 

利润增长率 -25% 64% 87% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.46 0.41 0.47 0.51  营业收入 75078 69604 84059 98491 

应收账款周转率 6.64 6.64 6.64 6.64  营业成本 66337 60463 69635 79980 

存货周转率 11.68 12.17 12.17 12.17  营业税金及附加 331 278 336 394 

偿债能力      销售费用 2857 2645 3194 3743 

资产负债率 61% 59% 57% 53%  管理费用 1895 1740 2101 2462 

流动比 1.12 1.42 1.74 2.14  财务费用 1249 1911 1943 1925 

速动比 0.99 1.30 1.61 1.99  其他费用/（-收入） 4695 3685 4080 4875 

      营业利润 3977 6252 10930 14862 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 79 100 110 120 

现金及现金等价物 18648 38068 50609 67136  利润总额 4056 6352 11040 14982 

应收款项 11314 10488 12666 14841  所得税费用 398 635 994 1498 

存货净额 5678 4992 5751 6606  净利润 3658 5717 10047 13484 

其他流动资产 12516 11991 13220 14447  少数股东损益 1040 1430 2009 2697 

流动资产合计 48156 59465 76171 96955  归属于母公司净利润 2618 4287 8037 10787 

固定资产 45459 36883 31735 27146       

在建工程 33578 34578 33578 30578  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 5685 5552 5420 5302  经营活动现金流 11490 16328 16662 19508 

长期股权投资 17194 17444 17644 17794  净利润 3658 5717 10047 13484 

资产总计 164845 168696 179323 192548  少数股东权益 1040 1430 2009 2697 

短期借款 12070 12070 12070 12070  折旧摊销 7699 7719 6286 5425 

应付款项 13270 12148 13994 15414  公允价值变动 474 500 600 700 

预收帐款 142 191 230 270  营运资金变动 (1380) 3108 (6051) (5716) 

其他流动负债 17577 17577 17577 17577  投资活动现金流 (31732) 7327 5947 7439 

流动负债合计 43058 41985 43871 45331  资本支出 (4130) 7577 6147 7589 

长期借款及应付债券 54991 54991 54991 54991  长期投资 (237) (250) (200) (150) 

其他长期负债 2913 2763 2663 2563  其他 (27365) 0 0 0 

长期负债合计 57904 57754 57654 57554  筹资活动现金流 39662 (643) (1206) (1618) 

负债合计 100962 99739 101525 102885  债务融资 3970 0 0 0 

股本 13528 14031 14031 14031  权益融资 7531 0 0 0 

股东权益 63883 68957 77798 89664  其它 28161 (643) (1206) (1618) 

负债和股东权益总计 164845 168696 179323 192548  现金净增加额 19420 23012 21403 25330 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
吴吉森，电子行业首席分析师。武汉大学金融学硕士，4 年证券研究从业经验，2 年通信行业经验，专注于科技行

业投资机会挖掘以及研究策划工作。曾就职于中泰证券、新时代证券，2020 年 5 月加入国海证券，2018 年水晶球、

第一财经第一名研究团队核心成员，2019 年东方财富百强分析师电子行业第三名。 

何昊，研究助理，复旦大学管理学硕士，2020 年 8 月加入国海证券研究所，主要覆盖半导体产业链。  

【分析师承诺】 

 
吴吉森，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提

示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 
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