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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 135 

流通股本(亿股) 127 

市价(元) 3.33 

市值(亿元) 451 

流通市值(亿元) 422 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 111727 113447 73119 62537 85089 
yoy 4.8% 1.5% -35.5% -14.5% 36.1% 

净利润 2664 3468 3950 2784 4664 

yoy 66.3% 30.2% 13.9% -29.5% 67.6% 

每股收益（元） 0.20 0.26 0.29 0.21 0.34 

净资产收益率 9.0% 11.4% 11.9% 7.9% 12.1% 

P/E 16.89 13.01 11.29 16.01 9.56 

PEG 0.25 0.43 0.82 -0.55 0.14 

P/B 1.51 1.48 1.36 1.28 1.17 

备注：股价引用 10 月 31 日收盘价  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 

 3Q19 单季度归母利润下滑 29.7%，符合预期。剔除重组业务数据影响，公司

前三季度实现营收 411.56 亿元，同比增长 19.2%，EBITDA 实现 111.85 亿元，

同比增长 31.4%，归母净利润 25.77 亿元，同比增长 19.30%。其中，3Q19 单

季度实现营收 150.36 亿元，同比增长 11.9%，EBITDA 实现 31.92 亿元，同比

增长 8.1%，归母净利润 4.85 亿元，同比下滑 29.7%。华星三季度单季度实现

收入 82.8 亿元，同比增长 19.8%，EBITDA 利润 18.5 亿元，同比下滑 6.8%，

实现净利润 2.8 亿元，同比下滑 60.7%，符合预期。 

 价格持续下降拖累大尺寸产品收入，产能持续爬坡提升中小尺寸产品收入占

比。3Q19 单季度，大尺寸收入 43.6 亿元，同比下滑 22.7%，单季度出货 534.

8 万平方米，同比增长 22.3%。中小尺寸收入 39.2 亿元，同比大增 191.7%，

单季度出货 34 万平方米，同比增长 104%。。 

 重组完成，聚焦半导体显示及材料业务的科技创新产业集团。TCL 集团创立

于 1981 年，2004 年 1 月在深交所主板上市。2019 年 4 月份完成重组剥离智

能终端及相关配套业务，由相关多元化经营转为聚焦半导体显示产业的科技

创新产业集团。其中华星光电主攻半导体显示业务。 

 行业边际向好，华星业绩有望迎来拐点。面板价格的持续下跌使海外面板企

业出现大幅亏损，迫于竞争和盈利压力，海外企业纷纷谋求转型。三星 SDC

和 LGD 均表示，打算陆续将 LCD 产线向 OLED 转型。作为全球面板大厂，三星

和 LGD 的转型预计将对行业供给带来较大改善。加上 2020 年体育赛事大年的

到来，明年需求恢复概率较大，面板行业出现边际改善，华星业绩有望迎来

拐点。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。TCL 集团通过重组玻璃聚焦半导体显示及材料

业务，战略清晰。旗下华星光电在半导体显示行业效率领先、行业地位稳固。

面板行业边际向好有望带动华星业绩改善。我们预计 2019-2021 年公司归母

净利润为 39.51 亿、27.85 亿和 46.66 亿元，对应当前 PE 为 11.29x、16.01x

和 9.56x，给予“增持”评级。 

 风险提示事件：海外产线调整进度低于预期；国内新增产能持续扩大；下游

需求恢复低于预期。 
 

[Table_Industry] 
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1 3Q19 业绩：归母利润下滑 29.7%，符合预期 

1.1 TCL：3Q19 收入增长 11.9%，归母净利润下滑 29.7% 

TCL 集团三季报显示，公司前三季度实现营收 588.18 亿元，同比下滑 28.48%，实现归

母净利润 25.77 亿元，同比增长 3.52%，扣非净利润 5.03 亿元，同比下滑 68.44%。 

剔除重组业务数据影响，公司前三季度实现营收 411.56 亿元，同比增长 19.2%，EBITDA

实现 111.85 亿元，同比增长 31.4%，归母净利润 25.77 亿元，同比增长 19.30%。 

其中，3Q19 单季度实现营收 150.36 亿元，同比增长 11.9%，EBITDA 实现 31.92 亿元，

同比增长 8.1%，归母净利润 4.85 亿元，同比下滑 29.7%。 

表 1：剔除重组影响后 TCL 集团财务摘要，亿元 

项目 2019H1 2018H1 同比 2019 前三季度 2018 前三季度 同比 3Q19 3Q18 同比 

营业收入 261.19 210.75 23.9% 411.56 345.17 19.2% 150.36 134.42 11.9% 

EBITDA 79.93 55.59 43.8% 111.85 85.12 31.4% 31.92 29.53 8.1% 

净利润 26.43 15.56 69.9% 33.94 24.51 38.5% 7.50 8.95 -16.2% 

归母净利润 20.92 14.71 42.3% 25.77 21.61 19.3% 4.85 6.90 -29.7% 

EBITDA 利润率 30.6% 26.4% 4.2% 27.2% 24.7% 2.5% 21.2% 22.0% -0.7% 

净利率 10.1% 7.4% 2.7% 8.2% 7.1% 1.1% 5.0% 6.7% -1.7% 

归母净利率 8.0% 7.0% 1.0% 6.3% 6.3% 0.0% 3.2% 5.1% -1.9% 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

1.2 华星光电：3Q19 收入增长 19.8%，利润下滑 60.7% 

华星光电前三季度实现营收 245.6 亿元，同比增长 28.4%，实现 EBITDA 65.1 亿元，同

比增长 6.7%，实现净利润 13 亿元，同比下滑 28.7%。 

其中三季度单季度实现收入 82.8 亿元，同比增长 19.8%，EBITDA 利润 18.5 亿元，同

比下滑 6.8%，实现净利润 2.8 亿元，同比下滑 60.7%。 

表 2：华星光电财务摘要，亿元 

项目 2019H1 2018H1 同比 2019 前三季度 2018 前三季度 同比 3Q19 3Q18 同比 

营业收入 162.8 121.4 34.1% 245.6 190.5 28.4% 82.8 69.1 19.8% 

EBITDA 46.6 41.1 13.2% 65.1 61.0 6.7% 18.5 19.9 -6.8% 

净利润 10.2 11.1 -8.1% 13.0 18.2 -28.7% 2.8 7.1 -60.7% 

EBITDA 利润率 28.6% 33.9% -5.3% 26.5% 32.0% -5.5% 22.4% 28.8% -6.4% 

净利率 6.3% 9.1% -2.9% 5.3% 9.6% -4.3% 3.4% 10.3% -6.9% 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

价格持续下降拖累大尺寸产品收入。前三季度，大尺寸产品出货 1429 万平方米，同

比增长 10.1%，出货量 3001.9 万片，大尺寸面板市场份额提高至全球第三。因主要产品价

格大幅低于去年同期，大尺寸业务实现营业收入 135.5 亿元，同比下降 17.7%。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  研究简报 

受益产能持续爬坡，中小尺寸产品占比明显提升。前三季度，t3 工厂的中小尺寸出货

面积为 100.8 万平方米，同比增长 2.52 倍；出货量 8778.7 万片，同比增长超过 2 倍，LTPS-LCD

产品市场份额稳居全球第二；实现营业收入 110.1 亿元，同比增长 3.14 倍。 

3Q19 单季度，大尺寸收入 43.6 亿元，同比下滑 22.7%，单季度出货 534.8 万平方米，

同比增长 22.3%。中小尺寸收入 39.2 亿元，同比大增 191.7%，单季度出货 34 万平方米，

同比增长 104%。 

 

2 TCL 集团：聚焦半导体显示及材料业务的科技创

新产业集团 

2.1 重组完成，聚焦核心业务 

TCL 集团创立于 1981 年，2004 年 1 月在深交所主板上市。2019 年 4 月份完成重组剥

离智能终端及相关配套业务，由相关多元化经营转为聚焦半导体显示产业。重组后，公司

图 1：2018/2019 前三季度华星光电分产品收入，亿元  图 2：2018/2019 前三季度华星光电分产品出货面积，万㎡ 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

图 3：3Q19 单季度华星分产品收入，亿元  图 4：3Q19 单季度华星分产品出货面积，万㎡ 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：公司公告，中泰证券研究所 
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业务主要分为半导体显示及材料、产业金融与投资和其他三方面。其中，华星光电主要业

务为半导体显示面板研发、生产与销售；产业金融与投资主营业务为包括集团财资业务和

供应链金融；翰林汇是专业从事 IT 产品销售与服务的业务平台；奥鹏则是中国最大的网络

学历教育服务运营机构。 

图 5：TCL 集团重组后业务架构 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

股权结构：李东生先生及其一致行动人持股 9.02%，是公司第一大股东，也是 TCL 集

团的实际控制人。 

图 6：TCL 集团股权结构 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2.2 华星光电：全球面板巨头，静待行业回暖 

华星光电是全球领先的半导体显示厂商。旗下 TCL 华星是全球半导体显示行业的引领

者，旗下有 2 条 8.5 代和 2 条 11 代 LCD 产线、1 条 6 代 LTPS 和 1 条 AMOLED 产线。 
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表 3：华星光电主要产线信息 

工厂 产品 代线 投资（亿元） 设计产能（K/月） 状态 

t1 a-si LCD 8.5 245 160 满产 

t2 a-si LCD 8.5 244 150 满产 

t3 LTPS LCD 6 160 45 满产 

t4 AMOLED 6 350 45 4Q19量产 

t6 a-si/Oxide 11 465 90 1Q19量产 

t7 a-si/Oxide 11 427 105 2021年量产 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

目前华星在 55 寸电视面板市占率全球第一，在 86 寸商用面板和 LTPS 手机面板市占率

均为全球第二。在全球电视面板出货量上，公司也有望在今年跃升致全球第三。 

 

图 9：全球电视出货量排名 

 

资料来源：IHS，中泰证券研究所 

运营效率行业领先。投产以来，公司始终保持极高的经营效率，2013 年以来公司 EBITDA

和净利润率基本处于行业领先位置。在周期波动明显的面板行业持续保持盈利，充分体现

了华星极高的经营效率。 

 

图 7：华星在 55 寸和 86 寸面板市占率  图 8：2019 年 LTPS 面板市占率预计 

 

 

 

资料来源：IHS，中泰证券研究所  资料来源：IHS，中泰证券研究所 
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行业边际向好，华星业绩有望迎来拐点。面板价格的持续下跌使海外面板企业出现大

幅亏损，迫于竞争和盈利压力，海外企业纷纷谋求转型。三星 SDC 和 LGD 均表示打算陆续

将 LCD 产线向 OLED 转型。作为全球面板大厂，三星和 LGD 的转型预计将对行业供给带来

较大改善。加上 2020 年体育赛事大年的到来，明年需求恢复概率较大，面板行业出现边

际改善，华星业绩有望迎来拐点。 

 

2.3 产业金融与投资：助力高端先进制造 

公司产业金融与投资包括 TCL 金服和 TCL 资本，主要目的是围绕半导体显示，以产业

金融及投资驱动业务发展和盈利稳健提升。 

TCL 金服：持续提供资金保障，降低财务成本，提高运营效率 

TCL 金服主要包括集团财资业务和供应链金融业务。财资业务主要定位于向主要产业

和成员企业提供资金支持和管理支撑，并承担集团资产运营效率提升和风险管控职能。供

图 10：主要面板厂商 EBITDA 利润率比较  图 11：主要面板厂商净利率比较 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图 12：液晶电视面板:32 寸:Open Cell:HD，美元  图 13：LGD 营业亏损严重，十亿韩元 

 

 

 

资料来源：IHS，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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应链金融业务为成员企业和关联企业提供多种形式的融资和供应链金融服务支持，帮助企

业降低帮助企业降低融资成本，提高资源效率，并创造稳定增长的收益。 

图 14：TCL 金服业务架构 

 

资料来源：TCL 活动关系记录表，中泰证券研究所 

TCL 资本：布局产业链，培育增长新动能，贡献投资收益 

TCL 资本由 TCL 创投、钟港资本和中新融创（参股）构成。TCL 创投目前累计投资项目

116 个，部分退出的项目带来了较好的投资收益。钟港资本正积极开拓财务顾问以及资产

管理业务收入，均实现了良好的盈利。中新融创新则利用其专业优势为 TCL 的兼并收购和

业务拓展提供支持。 

图 15：TCL 资本业务架构 

 

资料来源：TCL 活动关系记录表，中泰证券研究所 

 

3 投资建议与风险提示 

3.1 投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。TCL 集团通过重组玻璃聚焦半导体显示及材料业务，

战略清晰。旗下华星光电在半导体显示行业效率领先、行业地位稳固。面板行业边际向好
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有望带动华星业绩改善。我们预计 2019-2021 年公司归母净利润为 39.51 亿、27.85 亿和

46.66 亿元，对应当前 PE 为 11.29x、16.01x 和 9.56x，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值 

公司代码 公司简称 

当日股价 EPS（元） PE(倍) 

2019-10-31 18A 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

000725.SZ 京东方 A 3.57 0.10 0.11 0.16 0.23 32.45 22.31 15.52 

000050.SZ 深天马 A 13.78 0.45 0.61 0.77 0.79 22.59 17.90 17.44 

  平均           27.52 20.10 16.48 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

注：京东方 A和深天马 A数据来源于 wind 一致预期 

 

3.2 风险提示 

海外产线调整进度低于预期；国内新增产能持续扩大；下游需求恢复低于预期。 
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附录：财务报表预测 

资料来源：中泰证券研究所预测 

  

 

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

流动资产 80308 61785 51132 59374 营业收入 113447 73119 62537 85089

货币资金 26801 26953 26987 26945 营业成本 92606 62601 54591 72309

应收款项 23477 15653 13319 18067 营业税金及附加 661 403 360 485

存货 19888 11073 9314 12714 销售费用 8887 2194 1876 2553

其他流动资产 9003 6969 375 511 管理费用 4300 2176 1895 2493

非流动资产 112456 132826 150653 167486 研发费用 4678 0 0 0

长期股权投资 16957 19628 19628 19629 财务费用 973 1152 1263 1129

固定资产 74908 92845 110909 127980 资产减值损失 1523 1459 1459 1459

无形资产及其他 5955 5717 5478 5240 其他收益 2219 2200 2300 2250

资产总计 192764 194612 201785 226860 投资收益 2167 2303 2235 2269

流动负债 78835 78944 84709 106669 营业利润 4092 4866 3160 5863

短期借款及交易性金融负债 19251 43540 55702 67518 营业外净收支 852 764 808 786

应付款项 27015 16378 13328 17920 利润总额 4944 5631 3969 6650

其他流动负债 32570 19027 15679 21231 所得税 879 1001 706 1182

非流动负债 53057 52194 51318 50606 净利润 4065 4629 3263 5467

长期借款 36865 36865 36865 36865 归属于母公司净利润 3468 3950 2784 4664

应付债券 12986 12986 12986 12986 少数股东损益 597 680 479 803

其他非流动负债 3206 2343 1467 756 每股收益 0.26 0.29 0.21 0.34

负债合计 131892 131138 136027 157275

股本 13550 13550 13550 13550 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

归属于母公司所有者权益合计 30494 33259 35208 38473 净利润 3468 3950 2784 4664

少数股东权益 30377 30215 30550 31112 资产减值准备 (140) 2019 767 726

所有者权益合计 60872 63474 65758 69585 折旧摊销 7490 5782 8430 10162

负债和股东权益总计 192764 194612 201785 226860 公允价值变动损失 (1523) (1459) (1459) (1459)

财务费用 973 1152 1263 1129

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 营运资本变动 3698 (4350) 4180 1874

收入增长 2% -36% -14% 36% 其它 24 (2181) (431) (164)

净利润增长率 30% 14% -30% 68% 经营活动现金流 13017 3760 14270 15803

毛利率 18% 14% 13% 15% 资本开支 (35858) (24042) (25563) (26262)

EBIT Margin 2% 4% 2% 4% 其它投资现金流 1094 0 0 0

EBITDA  Margin 9% 12% 16% 16% 投资活动现金流 (36370) (26713) (25564) (26262)

ROIC 6% 4% 2% 4% 权益性融资 7759 0 0 0

ROE 11% 12% 8% 12% 负债净变化 16582 0 0 0

ROS 4% 5% 4% 5% 支付股利、利息 (4144) (1185) (835) (1399)

AT 59% 38% 31% 38% 其它融资现金流 (9939) 24289 12163 11816

EM 317% 307% 307% 326% 融资活动现金流 22695 23104 11327 10417

每股红利 0.31 0.09 0.06 0.10 现金净变动 (658) 152 34 (42)

EPS 0.26 0.29 0.21 0.34 货币资金的期初余额 27459 26801 26953 26987

P/E 13.01 11.29 16.01 9.56 货币资金的期末余额 26801 26953 26987 26945

P/B 1.48 1.36 1.28 1.17 企业自由现金流 (22769) (20290) (11907) (11086)

EV/EBITDA 18.06 20.49 18.67 14.48 权益自由现金流 (16127) 1409 (3006) (2975)
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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