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LCD 迎来行业拐点，面板龙头迎来涨价周期 

——TCL 科技（000100.SZ）跟踪报告 

 

   公司动态  

      ◆TCL 科技：重组完成，聚焦半导体显示领域 

2018 年底，TCL 集团启动了以专业化经营为核心的重组，转型为聚焦半

导体显示及材料业务的科技创新产业集团，并以产业牵引，发展产业金融和投

资业务。重组完成后，以 TCL 华星为核心的半导体显示及材料业务将成为公

司的业务主体。2020年 2 月 7日，TCL集团正式更名为“TCL科技”。 

◆供需结构改善，大尺寸 LCD 迎来行业拐点 

在大屏化驱动下，尽管全球电视销售数量停滞不前，但是全球电视面板出

货面积却保持稳步增长。供给方面，在持续亏损的压力下，韩国和中国台湾

地区面板厂商率先调整产能。三星显示已经退出部分产能，LGD 不仅已退

出部分产能，并已宣布将在 2020 年关闭韩国本土的产线。我们认为随着韩

国厂商的退产和大陆产能进入投放尾声，全球 LCD 面板产能将在 2020 年

后进入稳中有降的状态，并给存活下来的面板厂商带来丰厚的盈利。 

◆持续产能投资，公司在大尺寸 LCD 实力强劲 

公司是大陆第二大的面板厂商，目前共有 6条已建成和在建的面板产线。

公司的大尺寸面板产线全部位于深圳，包括两条 8.5 代线和一条 11 代线已经

投产，还有一条 11 代线在建。根据 IHS 数据，公司 2019 年在电视面板的市

场份额约为 13%，位于全球第四，前三名是京东方、LGD 和三星显示。随着

LGD和三星显示逐步关闭韩国本土的，以及公司 T7 产线的投产，公司有望超

越 LGD和三星显示成为全球第二名。 

◆估值与评级 

随着韩系厂商的产能退出，以及 2020 年需求的好转，我们预计大尺寸

面板价格将在2020年上涨，将显著改善公司盈利状况。同时公司柔性OLED

产线开始爬坡，公司的成长性显著增强。由于 2019 年面板价格下跌超预期，

同时韩厂产能退出会导致面板价格在 2020-2021 年上涨，我们下调公司

2019 年 EPS 至 0.23 元（前值为 0.27 元），上调 2020-2021 年 EPS 分别

至 0.36/0.45 元（前值分别为 0.32/0.36 元），上调公司至“买入”评级。 

◆风险提示：肺炎疫情影响生产；韩系厂商可能推迟关厂；奥运会可能推

迟影响需求。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 111,577  113,360  72,988  75,281  80,427  

营业收入增长率 4.79% 1.60% -35.61% 3.14% 6.84% 

净利润（百万元） 2,664  3,468  3,121  4,810  6,029  

净利润增长率 66.30% 30.17% -10.01% 54.11% 25.35% 

EPS（元） 0.20  0.26  0.23  0.36  0.45  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.96% 11.37% 9.67% 13.45% 15.13% 

P/E 34  26  29  19  15  

P/B 3.0  3.0  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 2 月 21 日 
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市场数据 

总股本(亿股)：135.28 

总市值(亿元)：902.35 

一年最低/最高(元)：3.03/7.02 

近 3 月换手率：185.37% 

 

股价表现(一年) 

-20%

0%

20%

40%

60%

08-

18

10-

18

12-

18

02-

19

04-

19

05-

19

07-

19

09-

19

TCL集团 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 29.15 85.46 90.40 

绝对 28.28 91.64 110.61 

资料来源：Wind 
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1、TCL 科技：重组完成，聚焦半导体显示领域 

1.1、剥离终端业务，聚焦半导体显示产业 

TCL集团创立于 1981年，2004年 1月在深交所主板上市，38年以来 TCL

一直坚守实业，在持续变革创新中突出竞争优势。2014 年，公司基于“双+”

战略，调整和重组了“7+3+1”的产业和业务结构，形成了半导体显示业务群、

智能终端业务群、新兴业务群等三个事业群。 

图表 1：公司 2014 年调整业务结构形成三大事业群 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

2018年底，TCL集团启动了以专业化经营为核心的重组，转型为聚焦半导

体显示及材料业务的科技创新产业集团，并以产业牵引，发展产业金融和投资

业务。在资产重组完成后，TCL集团将聚焦半导体显示及材料、产业金融业务，

而 TCL 控股则将承接终端产品及其配套业务。2020 年 2 月 7 日，TCL 集团正

式更名为“TCL科技”，可以更好地突出公司业务特点。 

图表 2：公司 2018 年重组聚焦半导体显示业务 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

原点资产
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重组完成后，以 TCL华星为核心的半导体显示及材料业务将成为公司的业

务主体。在半导体显示领域，公司立足于电视面板，同时向消费电子和车用等

各种场景扩展应用范围。同时公司在关键材料和设备方面加强自研，提升核心

技术实力。 

图表 3：公司在半导体显示产业的业务布局 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

TCL华星是大陆第二大面板制造商，目前公司共有六条投产和在建的面板

产线。TCL 华星依托技术升级和产能规模增加，持续扩大在半导体显示领域的

产品市场占有率。其中，TCL 华星 55 吋UD 产品出货量位居全球第一，32 吋

UD 产品出货量保持全球第二；在中小尺寸领域，6 代 LTPS-LCD 产线（t3 项

目）出货量位居全球第二，增长速度全球第一。根据群智咨询的统计，公司 2019

年的液晶电视出货面积达到了全球第四位，仅此于京东方（BOE）、乐金显示

（LGD）和三星显示（SDC）。 

图表 4：TCL 华星在液晶电视面板出货面板排名第四（2019 年） 

 
资料来源：群智咨询，光大证券研究所 
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与此同时，公司协同广东聚华（平台）、华睿光电（材料）和 TCL工研院

（研发），成为国内唯一一家实现对下一代显示技术产业链全覆盖的公司。 

广东聚华主要从事印刷与柔性显示关键共性技术研究，同时联合高校、科

研院所、国际知名材料、设备企业、国内显示行业龙头，共建我国印刷显示公

共研发平台，搭建印刷显示产业生态聚集圈；华睿光电主要从事具有自主 IP的

新型 OLED 关键材料的开发，聚焦蒸镀型 OLED 小分子材料和印刷 OLED 材

料。 

图表 5：公司在新型显示技术领域的全产业链布局 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

在重组完成后，公司仍保留产业金融和投资创投业务，赋能高端半导体显

示业务。产业链金融为圈内企业提供各项金融服务，提高资金使用效率、降低

财务成本，并利用溢余资本创收增益；投资和创投业务围绕主业相关的前沿技

术领域进行布局，兼顾具有稳健收益的创投项目。 

图表 6：公司重组后仍保留产业金融及投资业务 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 
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1.2、技术实力出众，盈利能力强劲 

公司在半导体显示及材料领域耕耘多年，技术实力强劲。截至 2019 年三

季度，公司PCT专利累计申请数为 9788件，位居国内企业第四名。在量子点

技术方面，公司共有 1199 项公开专利，仅次于三星显示。 

图表 7：公司 PCT 专利申请量位居国内第四 

 

 资料来源：公司官网，光大证券研究所 

在新型显示技术规划方面，公司在 2019年已经开始HVA技术在大尺寸的

应用和优化，并将从 2020 年开始Mini LED背光在 TFT-LCD面板上的应用。

从 2023年开始，公司将开始印刷打印OLED的量产，并将在 2024年开始印刷

打印QLED和Mini LED直射技术的量产。 

图表 8：公司规划的显示技术路线图 

 

资料来源：公司官网，光大证券研究所 

 

TCL 华星始终保持较高的研发投入，并且占营业收入的比例不断提升。

2016年，公司的研发投入为 10.6亿元，至 2019年前三季度已经提升到了 32.8

亿元，占营业收入的比例也从 4.1%提升到了 13.3%。 
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图表 9：TCL 华星始终保持较高的研发投入 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

与此同时，公司由于产线集中度较高、供应链配套较为完善，以及运营管

理效率较高，保持着较高的盈利水平。与中国台湾地区面板厂商相比，公司的

营业利润率始终较高。当中国台湾地区面板厂商在 2019年出现亏损时，公司仍

然保持着盈利状况。 

图表 10：公司保持着较高的盈利水平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、供需结构改善，大尺寸 LCD 迎来行业拐点 

2.1、大屏化趋势稳步发展，电视面板需求持续增长 

面板的下游应用范围极为广阔，只要是需要显示的地方都需要使用面板，

广泛应用于电视、显示器、手机、电脑等各个领域。从使用面积的占比来看，

电视是面板最重要的应用领域，使用了接近三分之二的显示面板；其次是显示

器，占比也达到了 13%。在最近几年，随着新能源车等行业的快速发展，商显

和车载显示屏的需求快速增长，成为最为重要的新兴应用领域。 
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图表 11：平板显示的主要应用领域（2017 年） 

 
资料来源：IHS，光大证券研究所 

随着人们收入水平的提高和电视价格的下降，消费者不断追求更好的显示

效果，电视的平均尺寸不断增长。目前电视面板平均尺寸已从 2010年的 34寸，

增长至 2019 年的 46.7 寸，平均每年增长 1.4 寸，并有望在 2022 年达到 50.4

寸的水平。 

电视面板的平均尺寸在不断增大，带动面板的需求不断增长。假设电视

面板的平均尺寸增大 1.2 寸，那么全球每年新增需求将需要一座 90K 月产能

的 10.5 代线来满足。 

图表 12：全球电视面板平均尺寸不断增大（单位：英寸） 

 
资料来源：IHS，光大证券研究所 

在大屏化的驱动下，尽管全球电视销售数量停滞不前，但是全球电视面板

出货面积却保持稳步增长。根据VAC Revo的统计，全球电视面板出货面积从

2016 年的 1.14 亿平方米增长至 2019 年的 1.39 亿平方米，年复合增速达到了

6.83%，保持稳定增长态势。 

 

 



2020-02-23 TCL 科技 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

 

图表 13：全球电视面板出货面积稳步增长 

 

资料来源：VAC Revo，光大证券研究所 

2.2、供给格局好转，大尺寸 LCD 迎来涨价周期 

由于大陆面板厂商的崛起导致价格持续下跌，韩国和日本面板厂商在

2016 年初经历了大幅的关厂，三星显示和乐金显示将 7 代以下 LCD 产线全

部退出，导致面板供不应求，价格从 2Q16 开始上涨，并在高位维持至 3Q17。 

随后大陆新建的面板产能大幅投放，行业处于供过于求状态，导致面板

价格持续下跌，目前主流 32 寸的 LCD 面板价格相比 2017 年高点下跌

56.76%。 

图表 14：目前面板价格相比 2017 年的高点大幅下跌（截止 2019 年 12 月） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

伴随着价格的持续下跌，各面板厂的盈利能力不断下滑。进入 2019 年

后，全行业出现普遍性的经营性亏损，主流尺寸面板价格已经跌破韩国和中

国台湾地区厂商的现金成本。 
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图表 15：各面板厂在 2019 年以来持续亏损 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

在持续亏损、多做多亏的压力下，韩国和中国台湾地区面板厂商率先调

整产能。三星显示SDC在 3Q19将 L8-1-1产线关闭 80K的月产能，将 L8-2-1

产线关闭 35K 的月产能；华映 CPT 将 L2 产线的 105K 产能全部关闭；乐金

显示 LGD 在 4Q19 将 P7 产线关闭 50K 的月产能，将 P8 产线关闭 140K 的

月产能。 

图表 16：2019 年已经退出的面板产能 

 

供应商 世代 工厂 设计产能 3Q19 4Q19 

SDC 
8.5 L8-1-1 80K -80K  

8.5 L8-2-1 70K -35K  

CPT 6 L2 105K -105K  

LGD 
7.5 P7 225K  -50K 

8.5 P8 240K  -140K 

资料来源：WitsView，光大证券研究所 

在经过 2015-2016 年的大规模关厂之后，目前韩系厂商保留在韩国本土

的 LCD 产能已经不多。三星在韩国汤井还有 L7-2、L8-1-2 和 L8-2 三条产线，

LGD 在韩国坡州还有 P7、P8、P9 三条产线，有望在 2020-2021 年关闭。 

图表 17：韩系厂商位于韩国本土的 LCD 产能 
 

供应商 世代 工厂 地点 设计产能 

SDC 

7 L7-2 牙山 160K 

8.5 L8-1-2 牙山 105K 

8.5 L8-2 牙山 165K 

LGD 

7.5 P7 坡州 225K 

8.5 P8 坡州 240K 

8.5 P9 坡州 90K 

资料来源：IHS，光大证券研究所 
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由于长期的激烈竞争，目前各大厂商继续扩产 LCD 的意愿较为谨慎，

只剩下大陆还有部分产线将为 2020-2021 年投产。 

京东方在武汉的 10.5 代线将在 1Q20 投产，预计需要 1 年的产能爬坡

时间，这将成为京东方的最后一条 LCD 产线；惠科在绵阳的 8.6 代线也将在

1Q20 开始产能爬坡，由于惠科在持续亏损，预计未来继续投资的可能性较

小；富士康在广州的 10.5 代线预计将在 2Q20 开始设备安装，但由于面板价

格下跌，未来前景还有很大不确定性；TCL 华星的深圳 11 代线将在 1Q21

投产，这样将是 TCL 华星最后一条 LCD 产线。 

图表 18：2020 年新投产的面板产能 
 

厂商 工厂 设计月产能 投产时间 

京东方 武汉 10.5 代线 120K 1Q20 

惠科 绵阳 8.6 代线 120K 1Q20 

富士康 广州 10.5 代线 90K 2Q20 

TCL 华星 深圳 11 代线 90K 1Q21 

资料来源：巨世显示，光大证券研究所 

随着韩国、中国台湾厂商持续退出产能，而全球面板的需求还在持续增

长中，我们预计下游订单将主要向大陆的京东方、TCL 华星和中国台湾地区

的群创、友达转移。根据群智咨询的预测，大尺寸面板从 2020 年 1 月份开

始涨价，同时二月份价格涨幅有所扩大。 

图表 19：大尺寸面板价格在二月份涨幅扩大 

 
资料来源：群智咨询预测 

我们认为随着韩国厂商的退产和大陆产能进入投放尾声，全球 LCD 面

板产能将在 2020 年后进入稳中有降的状态。与此同时，下游需求仍在不断

增长，面板价格有望长期稳定在较高的水平，给存活下来的面板厂商带来丰

厚的盈利。 
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3、持续产能投资，公司在大尺寸 LCD 实力强劲 

3.1、产线布局完善，集中优势产品 

公司是大陆第二大的面板厂商，目前共有 6 条已建成和在建的面板产线。

公司的大尺寸面板产线全部位于深圳，包括两条 8.5代线和一条 11代线已经投

产，还有一条 11 代线在建。公司的小尺寸面板产线位于武汉，包括一条已经投

产的 6代 LTPS产线和一条在建的 6代柔性OLED产线。 

图表 20：TCL 华星所拥有的面板产线 

编号 世代 地点 工艺 产能 投资额（亿元） 

T1 8.5 深圳 a-Si 160K 245 

T2 8.5 深圳 a-Si 150K 244 

T3 6 武汉 LTPS 50K 160 

T4 6 武汉 OLED 45K 350 

T6 11 深圳 a-Si 90K 465 

T7 11 深圳 a-SI/OLED 90K+15K 427 
 

资料来源：公司官网，光大证券研究所 

不同的世代线拥有不同的玻璃基板尺寸，对应的经济切割面板尺寸也不相

同。公司在大尺寸方面拥有两条 8.5 代线和两条 11 代线，8.5 代线的玻璃基板

可以切割 6片 55寸面板，也可以套切 32寸和 55 寸面板，11代线的玻璃基板

可以切割 8片 70寸面板，也可以套切 65寸和 75 寸面板。 

图表 21：不同世代线对应的玻璃基板尺寸 

世代 尺寸（mm） 

1 320*400 

2 370*470 

3 550*650 

4 680*880 

4.5 730*920 

5 1100*1300 

5.5 1300*1500 

6 1500*1850 

7 1870*2200 

7.5 1950*2250 

8 2160*2400 

8.5 2200*2500 

8.6 2250*2600 

10 2880*3080 

10.5 2940*3370 

11 3000*3320 
 

资料来源：光大证券研究所整理 

根据世代线的特点，公司把主力产品放在 32寸和 55 寸面板方面，在这两

个尺寸的出货量在 2018 年都是全球第二名，其中 55 寸在 2019 年跃居全球第

一。32 寸和 55 寸也是销售占比最多的两个尺寸，这样就可以保证公司产品需

求的稳定。 
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图表 22：2018 年 32 寸面板出货份额  图表 23：2018 年 55 寸面板出货份额 

 

 

 

资料来源：公司官网，光大证券研究所  资料来源：公司官网，光大证券研究所 

3.2、客户资源优质，市场份额保持领先地位 

公司作为大陆第二大面板厂商，拥有强大的客户资源。TCL电视是全球第

三大电视品牌，作为 TCL科技的兄弟公司，具有非常强的协同效应。三星是全

球最大的电视品牌厂商，其是 TCL华星的少数股东，三星品牌也在公司有大量

的采购。与此同时，公司与小米、华为等互联网品牌也有良好的合作，而这些

互联网品牌的增长速度较快，是电视行业的新兴力量。 

图表 24：2019 年全球电视前十大品牌出货量（百万台） 

 

资料来源：AVC Revo，光大证券研究所 

在优质的客户资源和产能持续释放的助力下，公司电视面板出货面积快速

成长。根据 IHS的数据，公司 2019年电视面板出货面积为 2120万平方米，同

比增长 19.4%。 
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图表 25：公司 2019 年电视面板出货面积快速增长（单位：百万平方米） 

厂商 2018 2019 YoY 

京东方 24.3 30.1 23.8% 

LGD 31.6 28.3 -10.3% 

三星显示 26.8 21.7 -19.0% 

TCL 华星 17.7 21.2 19.4% 

群创 21.3 20.0 -5.8% 

友达 15.7 14.8 -5.4% 

中电熊猫 5.2 7.7 48.8% 

彩虹光电 2.1 6.8 223.0% 

惠科 4.1 6.8 68% 

夏普 5.4 5.2 -3.0% 

松下 0.6 0.3 -54.3% 

Total 154.8 163.1 5.3% 
 

资料来源：IHS，光大证券研究所 

根据 IHS数据，公司 2019 年在电视面板的市场份额约为 13%，位于全球

第四，前三名是京东方、LGD 和三星显示。随着 LGD 和三星显示逐步关闭韩

国本土的，以及公司 T7产线的投产，公司有望超越 LGD和三星显示成为全球

第二名。 

图表 26：公司的电视面板市场份额位居全球第四（2019 年） 

 
资料来源：IHS，光大证券研究所 
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4、布局柔性 OLED，打开成长空间 

4.1、OLED 优势明显，渗透率快速提升 

OLED 是指有机发光二极管，是继 CRT、LCD 显示技术后的下一代显

示技术。OLED 面板在工作时，首先向 OLED 施加电压，电流通过有机层从

阴极流向阳极，阴极、阳极分别产生电子与空穴，两者在发光层相遇结合，

电子填充空穴并释放能量，而光的颜色主要取决于发光层中有机分子材料的

类型。 

图表 27：LCD 面板的结构  图表 28：OLED 面板的结构 

 

 

 
资料来源：和辉光电，光大证券研究所  资料来源：和辉光电，光大证券研究所 

OLED 相比 LCD 最大的优势是自发光，由此带来了 OLED 厚度薄、响

应速度快、可弯折、色域广、视角宽等一系列优点。 

图表 29：OLED 相比 LCD 具有多种优势 

 LCD OLED 

最低工作温度 -20℃ -40℃ 

响应速度 毫秒级 微秒级 

视角 <170 度 无限制 

驱动方式 电压驱动 电流驱动 

色域 85%NTSC 色域 110%NTSC 色域 

厚度 <3mm <1mm 
 

资料来源：LEDinside，光大证券研究所 

在苹果和三星等顶级手机品牌的带动下，全球 OLED 手机面板渗透率快

速提升。根据群智咨询的统计，2019 年全球 OLED 智能手机面板出货达到

4.65 亿片，同比增长 8%，占整体智能手机面板出货量的接近 27%，同时其

2020 年出货量有望达到 39%。 

在 5G 和屏下指纹等信技术的推动下，OLED 面板的应用在快速增长。

刚性 AMOLED 凭借屏下指纹技术优势，市场需求旺盛，面板厂商与终端品

牌的合作日益紧密，市场空间逐步扩大。2019 年全球刚性 AMOLED 智能手

机面板出货约 2.9 亿片，同比增长 9.0%。与此同时，2019 年全球柔性

AMOLED 智能手机面板出货约 1.8 亿片，同比增长 6.2%。 
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图表 30：全球 OLED 手机面板出货量（单位：百万片） 

 
资料来源：群智咨询，光大证券研究所 

从市场份额来看，三星显示 SDC 仍然占据全球 OLED 市场的主导地位，

2019 年的市场份额达到了 85.4%，是苹果、三星等顶级品牌的唯一供应商。

同时大陆厂商的市场份额也在快速提升，京东方的市场份额达到 3.6%，排

名全球第二；和辉光电的市场份额达到 3.4%，排名全球第三；维信诺的市

场份额达到 2.7%，排名全球第五；天马的市场份额达到 2.1%，排名全球第

六。 

图表 31：2019 年全球整体 OLED 面板出货市场份额 

 
资料来源：群智咨询，光大证券研究所 

 

在柔性 OLED 领域，三星显示 2019 年的市场份额同样排名第一，达到

了 81.6%，其后的中国厂商也在快速崛起，京东方的市场份额达到了 9.5%，

排名第二，维信诺的市场份额达到了 1.3%，排名第四，天马的市场份额达

到了 0.2%，排名第五。 
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图表 32：2019 年全球柔性 OLED 面板出货市场份额 

 
资料来源：群智咨询，光大证券研究所 

4.2、公司布局OLED，打开成长空间 

公司位于武汉的 T4 产线，是专门的柔性OLED 产线，项目总投资 350 亿

元，设计产能为 45K/月，是公司投资的第一条柔性OLED产线。 

图表 33：公司 T4 柔性 OLED 产线的建设进度 

 

资料来源：公司官网，光大证券研究所 

公司的柔性OLED产品技术领先，具有最优像素排列、业界最窄边框、领

先同行的屏下摄像头等新技术。公司在柔性OLED领域已经申请大量专利，并

在折叠、屏下、下窄边框等领域均有专利储备。T4产线共分为三期，每期均为

15K。目前第一期 15K产能已经投产，并已经给品牌厂商出货。 

图表 34：公司 T4 柔性 OLED 产线的建设进度 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 
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5、盈利预测与评级 

公司在完成重组后，业务结构更为清晰，TCL 华星成为上市主体的核心

资产。公司产业金融及创投板块将得以保留，一方面提高公司的资金利用效

率，另一方面通过投资获取稳定而可持续的投资收益。随着韩系厂商的产能

退出，以及 2020 年需求的好转，我们预计大尺寸面板价格将在 2020 年上

涨，将显著改善公司的盈利状况。同时公司柔性 OLED 产线开始爬坡，下半

年有望为品牌客户出货，公司的成长性进一步增强。由于 2019 年面板价格

下跌超预期，同时韩厂产能退出会导致面板价格在 2020-2021 年出现上涨，

我们下调公司 2019 年 EPS 至 0.23 元（前值为 0.27 元），上调 2020-2021

年 EPS 分别至 0.36/0.45 元（前值分别为 0.32/0.36 元）。基于公司 2020

年盈利上调 12.5%，同时公司估值显著低于同业公司，未来估值具有较大的

向上空间，我们上调公司至“买入”评级。 

图表 35：可比公司的 PE 比较 

公司名称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） CAGR 

-3/2018 
PEG 
-2018 

市值 

2020.2.21 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 亿元 

京东方 A 5.35 0.10 0.09 0.15 0.24 54 58 35 22 34.00% 1.57 1,838.57 

TCL 科技 6.67 0.26 0.23 0.36 0.45 26 29 19 15 20.06% 1.28 902.35 

资料来源：TCL 科技来自光大证券研究所预测，其他数据来自 Wind 及 Wind 一致预期 

 

 

6、风险分析 

肺炎疫情影响生产：由于面板行业自动化程度高，人力使用较少，同时

也是地方政府重点支持企业，所以在疫情期间也在正常生产，但是下游的模

组厂作为人力密集型行业，人员复工会面临一定的障碍，可能影响公司的产

品出货情况； 

韩系厂商可能推迟关厂：在面板价格持续上涨的情况，当韩系厂商可以

重新实现盈利的时候，可能会推迟关厂，这对面板价格上涨的持续性和涨幅

都会产生拖累； 

奥运会可能推迟影响需求：如果疫情在七月份之前无法得到有效的管

控，东京奥运会可能推迟，这会影响到消费者对于电视的需求，不利于面板

价格的上涨。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 111,577  113,360  72,988  75,281  80,427  

营业成本 88,664  92,606  57,907  57,778  60,515  

折旧和摊销 6,928  7,490  7,258  9,695  12,035  

税金及附加 665  661  365  376  402  

销售费用 9,511  8,887  5,693  5,872  6,273  

管理费用 9,456  4,300  2,555  2,635  2,815  

研发费用 0  4,678  2,920  3,011  3,217  

财务费用 1,665  973  2,242  1,862  1,950  

投资收益 2,439  2,167  2,000  2,000  2,000  

营业利润 4,113  4,092  4,753  7,042  8,641  

利润总额 4,790  4,944  4,753  7,042  8,641  

所得税 1,245  879  832  1,232  1,512  

净利润 3,545  4,065  3,921  5,810  7,129  

少数股东损益 880  597  800  1,000  1,100  

归属母公司净利润 2,664  3,468  3,121  4,810  6,029  

EPS(按最新股本计) 0.20  0.26  0.23  0.36  0.45  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 9,210  10,487  14,325  15,580  19,236  

净利润 2,664  3,468  3,121  4,810  6,029  

折旧摊销 6,928  7,490  7,258  9,695  12,035  

净营运资金增加 2,169  -6,189  -10,818  355  1,162  

其他 -2,551  5,717  14,764  721  11  

投资活动产生现金流 -16,925  -28,231  -31,030  -38,100  -18,100  

净资本支出 -15,492  -32,717  -37,038  -40,050  -20,050  

长期投资变化 15,352  16,957  0  0  0  

其他资产变化 -16,785  -12,471  6,009  1,950  1,950  

融资活动现金流 8,552  20,040  8,151  23,093  150  

股本变化 1,301  35  0  0  0  

债务净变化 5,766  18,403  11,748  26,262  4,036  

无息负债变化 -1,005  7,338  -16,765  590  1,856  

净现金流 -534  2,421  -8,554  573  1,286  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 160,294  192,764  190,314  221,668  232,753  

货币资金 27,459  26,801  18,247  18,820  20,107  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 14,747  13,604  10,620  10,953  11,702  

应收票据 6,170  4,272  2,920  3,011  3,217  

其他应收款（合计） 3,918  5,719  3,700  3,817  4,077  

存货 12,946  19,888  10,681  10,456  10,803  

其他流动资产 13,944  8,809  7,799  7,857  7,985  

流动资产合计 80,096  80,308  54,895  55,841  58,859  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 15,352  16,957  16,957  16,957  16,957  

固定资产 32,598  35,983  52,827  70,540  80,592  

在建工程 14,775  38,925  49,143  57,858  53,893  

无形资产 6,373  5,955  5,885  5,817  5,750  

商誉 421  357  357  357  357  

其他非流动资产 3,944  4,662  4,662  4,662  4,662  

非流动资产合计 80,198  112,456  135,418  165,828  173,895  

总负债 106,151  131,892  126,876  153,728  159,621  

短期借款 15,990  13,241  14,899  23,161  19,197  

应付账款 19,324  23,923  14,477  14,445  15,129  

应付票据 2,061  3,093  1,737  1,733  1,815  

预收账款 1,308  1,461  1,095  1,129  1,206  

其他流动负债 6,472  2,168  2,168  2,168  2,168  

流动负债合计 72,248  78,835  56,258  65,110  63,002  

长期借款 20,283  36,865  54,865  72,865  80,865  

应付债券 10,497  12,986  12,986  12,986  12,986  

其他非流动负债 2,775  2,692  2,692  2,692  2,692  

非流动负债合计 33,903  53,057  70,619  88,619  96,619  

股东权益 54,143  60,872  63,437  67,940  73,133  

股本 13,515  13,550  13,528  13,528  13,528  

公积金 7,435  8,181  8,514  8,995  9,598  

未分配利润 8,578  10,001  11,455  14,477  17,966  

归属母公司权益 29,747  30,494  32,260  35,763  39,855  

少数股东权益 24,396  30,377  31,177  32,177  33,277  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 20.5% 18.3% 20.7% 23.3% 24.8% 

EBITDA 率 9.1% 9.6% 17.0% 22.6% 26.2% 

EBIT 率 2.7% 2.6% 7.0% 9.7% 11.2% 

税前净利润率 4.3% 4.4% 6.5% 9.4% 10.7% 

归母净利润率 2.4% 3.1% 4.3% 6.4% 7.5% 

ROA 2.2% 2.1% 2.1% 2.6% 3.1% 

ROE（摊薄） 9.0% 11.4% 9.7% 13.4% 15.1% 

经营性 ROIC 2.5% 2.2% 3.3% 3.8% 4.4% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 66% 68% 67% 69% 69% 

流动比率 1.11  1.02  0.98  0.86  0.93  

速动比率 0.93  0.77  0.79  0.70  0.76  

归母权益/有息债务 0.56  0.43  0.39  0.33  0.35  

有形资产/有息债务 2.86  2.57  2.22  1.97  2.00  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 9% 8% 8% 8% 8% 

管理费用率 8% 4% 4% 4% 4% 

财务费用率 1% 1% 3% 2% 2% 

研发费用率 0% 4% 4% 4% 4% 

所得税率 26% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 0.10  0.10  0.10  0.14  0.18  

每股经营现金流 0.68  0.77  1.06  1.15  1.42  

每股净资产 2.20  2.25  2.38  2.64  2.94  

每股销售收入 8.26  8.37  5.39  5.56  5.94  

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 34  26  29  19  15  

PB 3.0  3.0  2.8  2.5  2.3  

EV/EBITDA 17  19  18  14  12  

股息率 1% 1% 1% 2% 3% 
 



2020-02-23 TCL 科技 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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