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市场数据 

总股本(亿股)： 135.50 

总市值(亿元)：326.55 

一年最低/最高(元)：2.27/4.21 

近 3 月换手率：24.53% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.70 -9.02 -17.82 

绝对 -2.42 -11.66 -39.26 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

电视业务亮眼，投资业务收获——TCL

集团 2018 年中报点评 

 ·································· 2018-08-29 

 事件： 

公司发布公告，拟将其直接持有的 TCL 实业 100.00%股权、惠州家电

100.00%股权、合肥家电 100.00%股权、酷友科技 55.00%股权、客音商务

100.00%股权、TCL 产业园 100.00%股权、格创东智 36.00%股权以及通过全

资子公司 TCL 金控间接持有的简单汇 75.00%股权、TCL 照明电器间接持有

的酷友科技 1.50%股权合计按照 476,000.00 万元的价格向 TCL 控股出售，该

交易价格包括基准日后 TCL集团及 TCL金控已向标的公司及其下属子公司新

增实缴注册资本 80,298.00 万元，TCL 控股以人民币现金支付对价。 

点评： 

◆重组完成战略腾挪，华星光电成为上市主体的核心资产 

在本次重组完成后，上市公司资产将主要包括华星光电和产业金融及创投

板块，其中华星光电将是上市主体的核心资产。华星光电是全球领先的显示面

板企业，目前共拥有六条产线，其中T1和T2两条 8.5代线产能分别达到 160K/

月和 150K/月，已经实现满产满销；T3 为 6 代 LTPS 产线，产能为 45K/月，

主要供应高端智能手机面板；T4 为 6 代 AMOLED 产线，目前正处于建设状

态，预计将于 2019 年量产，设计产能为 45K/月；T6 和 T7 均为 11 代 LCD

产线，设计产能均为 90K/月，目前 T6 仍然在建，T7 已经完成规划即将开工。 

◆大尺寸 LCD 和柔性 OLED 助力华星光电长期发展 

随着电视平均尺寸不断增大，市场对于大尺寸面板的需求不断增长。公司

抓住大尺寸化的趋势，建设多条高世代线，目前已有两条 8.5 代线满产满销，

在建的 T6 第 11 代线有望于 2019 年实现量产，T7 第 11 代线已经完成规划规

划即将开工。在 T6 和 T7 产线实现建成投产后，公司在大尺寸 LCD 面板领域

的产能将位居全球领先水平。 

在柔性 OLED 领域，公司正在武汉建设 T4 产线，有望于 2019 年实现量

产。柔性 OLED 作为一种新型高端显示技术，目前在智能手机的渗透率正不

断增加，并且随着折叠屏手机的出现，对柔性 OLED 的需求将持续增加。目

前全球柔性 OLED 产能主要被三星所垄断，手机厂商对于单一供应商的供给

格局较为担心，正着力开拓新的供应商。公司 T4 产线投产后，有望迅速打入

国产手机厂商的供应链，获取优质客户。 

◆产业金融及创投板块有望贡献稳定且可持续的业绩 

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。目前公司已经投资了包括上

海银行、宁德时代、商汤科技等在内的众多优质企业，有望在未来为公司贡献

持续稳定的投资收益，有助于熨平面板业务的盈利波动，提高盈利能力的稳定

性。 
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◆盈利预测、估值与评级 

公司在完成重组后，业务结构将更为清晰，华星光电将成为上市主体的

核心资产。依托在大尺寸 LCD 和柔性 OLED 领域的持续投入，华星光电将

在面板领域具备较强的竞争力。同时保留的产业金融及创投板块将贡献稳定

的盈利，平滑上市公司的业绩波动。我们维持公司 2018—2020 年 EPS 分

别为 0.27/0.30/0.35 元，维持“增持”评级。 

◆风险提示： 

面板价格出现超预期下跌；创投板块业绩不及预期。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 106,618 111,727 118,515 130,422 139,958 

营业收入增长率 1.66% 4.79% 6.07% 10.05% 7.31% 

净利润（百万元） 1,602 2,664 3,639 4,096 4,696 

净利润增长率 -37.59% 66.30% 36.59% 12.56% 14.64% 

EPS（元） 0.12 0.20 0.27 0.30 0.35 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.04% 8.96% 11.36% 11.95% 12.72% 

P/E 20 12 9 8 7 

P/B 1.4 1.1 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 12 月 10 日 
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利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 106,618 111,727 118,515 130,422 139,958 

营业成本 88,470 88,664 96,923 105,546 112,877 

折旧和摊销 5,497 7,203 2,615 2,879 3,008 

营业税费 506 665 533 587 630 

销售费用 9,628 9,511 10,074 10,890 11,616 

管理费用 8,492 9,456 10,074 10,890 11,616 

财务费用 816 1,665 732 990 914 

公允价值变动损益 -12 309 0 0 0 

投资收益 2,346 2,439 2,500 2,500 2,500 

营业利润 129 4,113 3,336 3,945 4,745 

利润总额 2,797 4,790 6,186 6,795 7,595 

少数股东损益 535 880 1,000 1,000 1,000 

归属母公司净利润 1,602 2,664 3,639 4,096 4,696 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产 147,137 160,294 155,721 165,018 172,017 

流动资产 75,922 80,096 72,060 83,536 92,786 

货币资金 26,395 27,459 17,777 19,563 20,994 

交易型金融资产 1,856 2,231 1,000 1,000 1,000 

应收帐款 13,860 14,747 15,053 16,565 17,776 

应收票据 5,772 6,170 5,926 6,521 6,998 

其他应收款 3,844 3,854 4,361 4,800 5,150 

存货 12,825 12,946 11,950 13,071 14,024 

可供出售投资 3,253 3,202 3,500 3,500 3,500 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 11,539 15,352 15,852 16,352 16,852 

固定资产 37,721 32,598 40,552 42,944 42,866 

无形资产 4,755 6,373 6,054 5,751 5,464 

总负债 101,390 106,151 98,290 104,347 107,688 

无息负债 54,457 53,453 58,333 68,648 77,409 

有息负债 46,933 52,698 39,957 35,699 30,279 

股东权益 45,747 54,143 57,430 60,671 64,329 

股本 12,214 13,515 13,515 13,515 13,515 

公积金 4,610 7,435 7,799 8,208 8,678 

未分配利润 7,306 8,578 10,502 12,333 14,520 

少数股东权益 22,982 24,396 25,396 26,396 27,396 

 

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 17,722 27,265 6,570 7,089 8,061 

净利润 1,602 2,664 3,639 4,096 4,696 

折旧摊销 5,497 7,203 2,615 2,879 3,008 

净营运资金增加 193 1,284 -849 1,162 488 

其他 10,430 16,114 1,164 -1,048 -132 

投资活动产生现金流 11,219 3,989 -1,427 1,800 1,742 

净资本支出 -7 -64 -5,027 -200 -258 

长期投资变化 11,539 15,352 -500 -500 -500 

其他资产变化 -313 -11,300 4,100 2,500 2,500 

融资活动现金流 0 0 -14,826 -7,103 -8,373 

股本变化 -15 1,301 0 0 0 

债务净变化 17,382 5,766 -12,741 -4,258 -5,420 

无息负债变化 9,882 -1,005 4,881 10,314 8,761 

净现金流 23,816 23,281 -9,682 1,786 1,430 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 1.66% 4.79% 6.07% 10.05% 7.31% 

净利润增长率 -37.59% 66.30% 36.59% 12.56% 14.64% 

EBITDA 增长率 -13.97% 115.59% -53.36% 27.01% 16.07% 

EBIT 增长率 -260.87% -232.34% -11.29% 55.26% 29.76% 

估值指标      

PE 20 12 9 8 7 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA 23 11 24 19 16 

EV/EBIT -71 58 65 41 30 

EV/NOPLAT -93 78 87 55 40 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 1 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 17.02% 20.64% 18.22% 19.07% 19.35% 

EBITDA 率 3.90% 8.03% 3.53% 4.07% 4.41% 

EBIT 率 -1.25% 1.58% 1.32% 1.87% 2.26% 

税前净利润率 2.62% 4.29% 5.22% 5.21% 5.43% 

税后净利润率（归属母公司） 1.50% 2.38% 3.07% 3.14% 3.36% 

ROA 1.45% 2.21% 2.98% 3.09% 3.31% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 7.04% 8.96% 11.36% 11.95% 12.72% 

经营性 ROIC -1.55% 1.75% 1.52% 2.41% 3.22% 

偿债能力      

流动比率 1.13 1.11 0.99 1.13 1.20 

速动比率 0.94 0.93 0.82 0.95 1.02 

归属母公司权益/有息债务 0.49 0.56 0.80 0.96 1.22 

有形资产/有息债务 2.97 2.86 3.66 4.37 5.39 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.12 0.20 0.27 0.30 0.35 

每股红利 0.07 0.10 0.14 0.15 0.17 

每股经营现金流 1.31 2.02 0.49 0.52 0.60 

每股自由现金流(FCFF) -0.05 0.05 -0.08 0.25 0.35 

每股净资产 1.68 2.20 2.37 2.54 2.73 

每股销售收入 7.89 8.27 8.77 9.65 10.36 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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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。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作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，光大证券股份有限公司

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，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。 

本证券研究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。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。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。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

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，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复
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