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财报点评 

 
进一步聚焦主业，定位为科技产业集团 

 
 液晶面板显示行业正在触底，华星净利润环比大幅增长 

19 年 Q1 实现营收 296 亿元，同比+15.5%，净利润 10.1 亿元，同比+27.7%，

归母净利润 7.79 亿元，同比+6.6%，符合市场预期。19 年 Q2 重组剥离的终

端和配套业务不再纳入报表。剔除重组标的资产后，公司 Q1 备考净利润 9.25

亿元，同比+21.6%，归母净利润 7.69 亿元，同比+5.18%。净利润率达到 7.76%，

相比重组前盈利能力显著提升。华星光电通过降本增效，优化产品结构，规模

效应扩大，以及 T3 的业绩增量保持了环比的业绩的大幅增长。 

 进一步聚焦主业，定位高科技产业集团 

公司重组完成后，整体业务结构更加简化，聚焦液晶显示业务。公司的盈利能

力，资本结构都大幅改善。根据群智咨询数据，华星光电 19Q1 整体出货达到

940 万片，55 寸出货全球第一，出货数量和面积分别排名第四、五位，并有望

随着 11 代线的投产逐步进入全球前三。公司全年收入和利润有望保持双位数

增长。 

 周期底部夯实布局，竞争格局逐步清晰 

华星光电两年以来陆续投产了 T3（LTPS）、T6（11 代线）、T4（柔性 OLED），

并规划了 T7 等产线，产品组合进一步丰富，并持续进行上下游整合以及产业

的前瞻布局，积极在半导体显示周期底部积蓄并储备产能力量。随着公司产能

扩张，竞争实力的提升，行业格局最终稳定后，半导体显示周期波动将逐步降

低，公司盈利能力将逐步改善。 

 风险提示 

一， 液晶显示行业持续供过于求，面板价格反弹不达预期。二， 金融创投类

业务进展不达预期。三， 公司新增产能释放不达预期。 

 持续看好公司转型科技产业集团，维持“买入”评级 

考虑重组，预计 19~21 年备考归母净利润 42.16/47.6/56.74 亿元，当前股价

对应 PE 11.93/10.57/8.87 X。行业可比公司京东方 19/20 年平均 PE 

26.4/18.26X，公司估值低于行业龙头公司，公司依然被低估，维持“买入”

评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 113,447 122,306 134,970 155,386 

(+/-%) 1.5% 7.8% 10.4% 15.1% 

净利润(百万元) 3468 4316 4995 5751 

(+/-%) 30.2% 24.4% 15.7% 15.1% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.32 0.37 0.42 

EBIT Margin 6.2% 6.4% 7.7% 8.1% 

净资产收益率(ROE) 11.4% 14.2% 16.4% 18.9% 

市盈率(PE) 14.5 11.6 10.1 8.7 

EV/EBITDA 12.6  15.4  12.6  11.6  

市净率(PB) 1.65  1.65  1.65  1.65  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

0.0

0.5

1.0

1.5

A/18 J/18 A/18 O/18 D/18 F/19

TCL集团 上证指数

 

20488127/36139/20190424 14:09

http://www.hibor.com.cn/


 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  2 

一季度华星业绩触底，进一步聚焦主业定位科技产业

集团 

一季度半导体显示行业触底，华星净利润环比大幅增长 

公司 19 年一季度实现营收 296 亿元，同比+15.5%，净利润 10.1 亿元，同比

+27.7%，归母净利润 7.79 亿元，同比+6.6%，符合市场预期。公司继续精简

组织架构并降本增效，费用率同比下降 1.88 个百分点，毛利率 17.45%同比下

降 2.01 个百分点，净利率 3.4%同比增加 0.33 个百分点，加权 ROE 2.54%同

比提升 0.16 个百分点。 

表 1：公司单季度营收及归母净利润情况 

 
2018 年 Q1 2018 年 Q2 2018 年 Q3 2018 年 Q4 2019 年 Q1 

营收（亿元） 256.64  269.18  297.30  311.36  296.51  

同比增速（%） 0.94  0.18  -1.04  5.94  15.54  

归母净利润（亿元） 7.31  8.55  9.04  9.79  7.79  

同比增速（%） 63.20  45.92  3.61  29.05  6.60  

扣非归母净利（亿元） 5.21  4.72  6.01  -0.07  5.61  

同比增速（%） 269.47  -1.23  26.39  -107.75  7.64  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司的单季度盈利能力情况 

 
2018 年 Q1 2018 年 Q2 2018 年 Q3 2018 年 Q4 2019 年 Q1 

毛利率（%） 19.46  17.17  16.91  19.68  17.45  

净利率（%） 3.07  3.39  3.95  3.82  3.40  

ROE（%） 2.40  2.82  3.04  3.24  2.53  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

公司自二季度起，重组剥离的终端和配套业务不再纳入报表。剔除重组标的资

产后，公司一季度备考净利润 9.25 亿元，同比+21.6%，归母净利润 7.69 亿元，

同比+5.18%。净利润率达到 7.76%，相比重组前盈利能力显著提升。 

华星光电是公司重组后最大的利润来源，19Q1 实现出货面积 556 万平米，同

比增长 17.1%；营业收入 72.5 亿元，同比增长 12.1%；实现净利润 6.83 亿

元，较去年第四季度环比增长 35.2%。虽然受经济下行压力与半导体显示周期

低谷影响，华星通过降本增效，优化产品结构，规模效应扩大，以及 T3 的业绩

增量保持了环比的业绩的大幅增长。目前 32/43 寸面板已经企稳回升，大尺寸

产品逐步止跌，公司业绩有望在 Q2 持续改善。55 寸产品出货全球第一，T6 第

11 代产线良率持续爬坡，T3 满产满销出货同比增长 5.9 倍，跃居全球第三，T4

量产推进顺利。未来两年业绩增量可期。 

产业金融及创投和新兴业务群围绕集团战略目标，对集团产业发展起资金保障

作用，并进一步提升对产业资金和风险的主动管理能力，业务稳健运行，整体

利润稳定。 

进一步聚焦主业，定位高科技产业集团 

公司重组完成后，整体业务结构更加简化，聚焦半导体显示业务。按照高科技

产业集团的全新定位，通过兼并重组等方式，择机进入其他核心、高端、基础

科技产业，培育壮大发展新动能。重组后，公司的盈利能力，资本结构都大幅
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改善。最大利润来源华星光电以技术创新驱动产能进入快速扩张周期，通过降

本增效保持经营效率和效益的领先地位，根据群智咨询数据，华星光电 19Q1

整体出货达到 940 万片，55 寸出货全球第一，出货数量和面积分别排名第四、

五位，并有望随着 11 代线的投产逐步进入全球前三。公司全年收入和利润有望

保持双位数增长。 

周期底部夯实布局，竞争格局逐步清晰 

华星光电两年以来陆续投产了 T3（LTPS）、T6（11 代线）、T4（柔性 OLED），

并规划了 T7 等产线，产品组合进一步丰富，并持续进行上下游整合以及产业的

前瞻布局，积极在半导体显示周期底部积蓄并储备产能力量。随着公司产能扩

张，竞争实力的提升，公司在大尺寸 LCD 面板将有望超越群创并最终超越 LGD

成为全球第二。小尺寸柔性 OLED 公司在关键技术和工艺导入进展顺利，期待

下半年量产以及客户的拓展。随着行业格局的最终稳定，半导体显示周期波动

将逐步降低，公司盈利能力将逐步改善。 

持续看好公司转型科技产业集团，维持“买入”评级 

看好公司重组后成为聚焦半导体显示及材料业务的高科技产业集团，若不考虑

重组，我们预计 19~21 年归母净利润 43.16/49.95/57.51 亿元，同比增长

24.4%/15.7%/15.1%，EPS 0.32/0.37/0.42 元。考虑重组，预计 19~21 年备考

归母净利润 42.16/47.6/56.74 亿元，当前股价对应 PE 11.93/10.57/8.87 X。行

业可比公司京东方 19/20 年平均 PE 26.4/18.26X，公司估值显著低于行业龙头

公司，同时公司盈利能力行业领先，公司依然被低估，维持“买入”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

    
预测每股收益 EPS 预测 PE 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 19E 20E 19E 20E 

000725.SZ 京东方 A 3.86 1343 0.15 0.21 26.44 18.26 

000100.SZ TCL 集团 3.71 503  0.31 0.35 11.97  10.60  

 
平均值 

    
19.20 14.43 

资料来源:wind 一致预期，海康威视盈利为国信证券经济研究所预测 

 

风险提示 

一， 半导体显示行业持续供过于求，面板价格反弹不达预期。 

二， 金融创投类业务进展不达预期。 

三， 公司新增产能释放不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 26801  28000  28000  28000   营业收入 113447  122306  134970  155386  

应收款项 23477  26807  29582  34057   营业成本 92606  99521  109105  124319  

存货净额 19888  14723  15727  17763   营业税金及附加 661  612  675  777  

其他流动资产 9003  13454  14847  17092   销售费用 8887  9662  10123  12276  

流动资产合计 80308  84121  89293  98050   管理费用 4300  4641  4692  5366  

固定资产 74908  100481  124169  145613   财务费用 973  3528  5097  6330  

无形资产及其他 5955  5718  5480  5243   投资收益 2167  2000  2000  2000  

投资性房地产 14636  14636  14636  14636   资产减值及公允价值变动 (1527) (1300) (1300) (1300) 

长期股权投资 16957  20757  24557  28357   其他收入 (2569) 0  0  0  

资产总计 192764  225713  258136  291900   营业利润 4092  5042  5978  7018  

短期借款及交易性金融负债 19251  61238  89905  116063   营业外净收支 852  900  900  900  

应付款项 27015  23247  24832  28046   利润总额 4944  5942  6878  7918  

其他流动负债 32570  27086  28821  32787   所得税费用 879  1070  1238  1425  

流动负债合计 78835  111570  143558  176896   少数股东损益 597  557  645  742  

长期借款及应付债券 49851  49621  49621  49621   归属于母公司净利润 3468  4316  4995  5751  

其他长期负债 3206  3706  4206  4706        

长期负债合计 53057  53327  53827  54327   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 131892  164897  197385  231223   净利润 3468  13677  17032  21245  

少数股东权益 30377  30322  30257  30183   资产减值准备 (140) 79  41  47  

股东权益 30494  30494  30494  30494   折旧摊销 7490  656  783  904  

负债和股东权益总计 192764  225713  258136  291900   公允价值变动损失 1527  450  450  450  

      财务费用 973  (262) (298) (506) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 3698  (10843) (4681) (5622) 

每股收益 0.26 0.32 0.37 0.42  其它 24  (58) (14) (14) 

每股红利 0.31 0.32 0.37 0.42  经营活动现金流 16067  3960  13610  17011  

每股净资产 2.25 2.25 2.25 2.25  资本开支 (32808) (2001) (2001) (2001) 

ROIC 6% 5% 5% 6%  其它投资现金流 1094  0  0  0  

ROE 11% 14% 16% 19%  投资活动现金流 (33320) (2091) (2091) (2091) 

毛利率 18% 19% 19% 20%  权益性融资 7759  0  0  0  

EBIT Margin 6% 6% 8% 8%  负债净变化 16582  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 13% 11% 15% 16%  支付股利、利息 (4144) (4787) (5961) (7436) 

收入增长 2% 8% 10% 15%  其它融资现金流 (16039) 4595  (4539) 0  

净利润增长率 30% 24% 16% 15%  融资活动现金流 16595  (422) (10500) (7436) 

资产负债率 84% 86% 88% 90%  现金净变动 (658) 1448  1018  7484  

息率 8.2% 8.6% 9.9% 11.4%  货币资金的期初余额 27459  26552  28000  29018  

P/E 14.5 11.6 10.1 8.7  货币资金的期末余额 26801  28000  29018  36502  

P/B 1.6 1.6 1.6 1.6  企业自由现金流 (15870) 1527  11142  14361  

EV/EBITDA 12.6 15.4 12.6 11.6  权益自由现金流 (15328) 6130  6870  14814  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 
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