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财报点评 

 
三季报业绩符合预期，行业供给

格局优化 
 
 19 年三季报业绩符合预期，面板价格下滑拖累业绩 

剔除重组业务数据，公司 19 年前三季度备考营收 411.56 亿元，同比+19.2%，

备考归母净利润 25.8 亿元，同比+19.3%，扣非归母净利润 5.66 亿元，同比

-55.06%。加权 ROE 8.85%同比提升 1.77 个百分点。业绩符合市场预期。 

19Q3 单季度营收 150.44 亿元，同比-49.4%，环比+6.03%，19Q3 单季度毛利

率 7.82%，单季度净利率 4.99%。公司人均净利润由 2.85 万元提升至 7.61 万

元，集团费用率由 16.1%降至 13.0%，资产负债率由 68.4%降至 60.3%。 

 公司效率成本优势凸显，面板价格下滑拖累业绩 

公司完成重组后，聚焦半导体显示主业，以极致效率成本为核心经营理念，优

化组织，重构业务流程，进一步提高经营效率和效益的领先优势。受全球经济

增长放缓和面板产能集中释放等影响，半导体显示产业继续供过于求，大尺寸

面板价格持续下降，海外面板厂商亏损放大，行业加速重构洗牌。产业链正在

加速向中国转移，公司作为国内面板行业龙头有望引领面板行业的新一轮技术

红利，并有望受益行业格局洗牌，产能出清后的新一轮景气周期。 

 面板行业变局已至，华星光电剩者为王 

19 年三季度开始海外厂商开始大幅收缩产能，面板价格企稳，20 年后伴随着

老旧产能的一步退出，和新增产能的趋缓，行业产能过剩现状有望逐步缓解。

我们预计伴随着国内新一轮扩产周期结束，行业格局洗牌后，TOP5 的集中度

将再次收敛。而华星光电的龙头地位将进一步增强。伴随着需求端面板大尺寸

化的发展，大尺寸化需求的不断拓展，带动行业需求回暖从而触发下行周期后

的景气期。华星持续增产能优化产品结构，有望受益行业景气度触底回升。 

 风险提示。半导体显示景气度持续低迷，下游需求不达预期。供给出清进度

低于预期，公司产能释放不达预期。 

 坚持半导体显示主业的科技集团，维持“买入”评级 

考虑行业仍处于低谷，我们调整盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润

31.87/35.8/40.57 亿元。EPS 0.24/0.26/0.30 元，同比增速-8.1%/12.3%/13.3%，

当前股价对应 PE 14.2/12.6/11.1X，公司估值低于可比公司平均值，公司盈利

能力伴随行业格局改善有望逐步改善，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 73,000 68,985 78,988 

(+/-%) 1.5% -35.7% -5.5% 14.5% 

净利润(百万元) 3468 3187 3580 4057 

(+/-%) 30.2% -8.1% 12.3% 13.3% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.24 0.26 0.30 

EBIT Margin 6.2% 8.9% 12.5% 13.3% 

净资产收益率(ROE) 11.4% 10.5% 11.7% 13.3% 

市盈率(PE) 13.0 14.2 12.6 11.1 

EV/EBITDA 12.2  14.9  11.9  10.9  

市净率(PB) 1.48  1.48  1.48  1.48  

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 
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三季报业绩符合预期，行业供给格局优化 

19 年三季报业绩符合预期，面板价格下滑拖累业绩 

公司 19 年前三季度实现营收 588.18 亿元，比上年同期减少 28.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 25.77 亿元，比上年同期增加 3.52%，扣非归母净

利润 5.03 亿元，同比减少-68.44%。 

剔除重组业务数据，公司 19 年前三季度备考营收 411.56 亿元，同比+19.2%，

备考归母净利润 25.8 亿元，同比+19.3%，扣非归母净利润 5.66 亿元，同比

-55.06%。加权 ROE 8.85%同比提升 1.77 个百分点。业绩符合市场预期。 

19Q3 单季度营收 150.44 亿元，同比-49.4%，环比+6.03%，19Q3 单季度毛利

率 7.82%，单季度净利率 4.99%。 

公司人均净利润由 2.85万元提升至 7.61万元，集团费用率由 16.1%降至 13.0%，

资产负债率由 68.4%降至 60.3%。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 2015 年前三季度 2016 年前三季度 2017 年前三季度 2018 年前三季度 2019 年前三季度 

营收（亿元） 743.35  777.96  823.37  823.12  589.04  

同比增速（%） 7.14% 4.66% 5.84% -0.03% -28.44% 

归母净利润（亿元） 13.33  5.32  37.61  32.13  37.08  

同比增速（%） -6.74% -60.07% 606.57% -14.59% 15.41% 

扣非归母净利（亿元） 20.65  15.38  19.06  24.90  25.77  

同比增速（%） -6.97% -25.50% 23.93% 30.62% 3.52% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

公司效率成本优势凸显，面板价格下滑拖累业绩 

公司完成重组后，聚焦半导体显示主业，以极致效率成本为核心经营理念，优

化组织，重构业务流程，进一步提高经营效率和效益的领先优势。受全球经济

增长放缓和面板产能集中释放等影响，半导体显示产业继续供过于求，大尺寸

面板价格持续下降，海外面板厂商亏损放大，行业加速重构洗牌。产业链正在

加速向中国转移，公司作为国内面板行业龙头有望引领面板行业的新一轮技术

红利，并有望受益行业格局洗牌，产能出清后的新一轮景气周期。 

面板行业变局已至，华星光电剩者为王 

19 年三季度开始海外厂商开始大幅收缩产能，面板价格企稳，20 年后伴随着

老旧产能的一步退出，和新增产能的趋缓，行业产能过剩现状有望逐步缓解。

我们预计伴随着国内新一轮扩产周期结束，行业格局洗牌后，TOP5 的集中度

将再次收敛。而华星光电的龙头地位将进一步增强。伴随着需求端面板大尺寸

化的发展，大尺寸化需求的不断拓展，带动行业需求回暖从而触发下行周期后

的景气期。华星持续增产能优化产品结构，有望受益行业景气度触底回升。 

坚持半导体显示主业的科技集团，维持“买入”评级 

考虑行业仍处于低谷，我们调整盈利预测，19/20/21 年实现归母净利润

31.87/35.8/40.57 亿元。EPS 0.24/0.26/0.30 元，同比增速-8.1%/12.3%/13.3%，

当前股价对应 PE 14.2/12.6/11.1X，行业可比公司京东方、深天马 19/20/21 年

平均 PE 23/18/15X，公司估值低于可比公司平均值，公司作为国内半导体显示

行业龙头，盈利能力伴随行业格局改善有望逐步改善，维持“买入”评级。 
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表 4：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
预测每股收益 EPS 预测 PE 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 

300602.SZ TCL 集团 3.33  451.20  0.24  0.26  0.30  13.88  12.81  11.10  

300684.SZ 京东方 A 3.64  1254.92  0.11  0.16  0.23  32.70  22.33  15.50  

002635.SZ 深天马 A 13.73  281.21  0.62  0.78  0.74  22.04  17.71  18.44  

 
平均值 

     
22.87  17.62  15.01  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理（TCL 集团为国信证券经济研究所预测） 

 

风险提示 

一， 半导体显示景气度持续低迷，下游需求不达预期。 

二， 供给出清进度低于预期，公司产能释放不达预期。 
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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  73000  68985  78988  

应收款项 23477  16000  15120  17312   营业成本 92606  60882  55050  62401  

存货净额 19888  8650  7234  8034   营业税金及附加 661  365  345  395  

其他流动资产 9003  8030  7588  8689   销售费用 8887  3139  2966  3396  

流动资产合计 80308  61818  59080  63172   管理费用 4300  2136  2032  2292  

固定资产 74908  100481  124169  145613   财务费用 973  3512  5063  6292  

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  203410  227923  257023   营业利润 4092  3666  4229  4912  

短期借款及交易性金融负债 19251  60501  89150  115105   营业外净收支 852  900  900  900  

应付款项 27015  13658  11422  12685   利润总额 4944  4566  5129  5812  

其他流动负债 32570  15107  12770  14223   所得税费用 879  822  923  1046  

流动负债合计 78835  89267  113342  142013   少数股东损益 597  557  626  709  

长期借款及应付债券 49851  49621  49621  49621   归属于母公司净利润 3468  3187  3580  4057  

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  142594  167169  196340   净利润 3468  3187  3580  4057  

少数股东权益 30377  30322  30259  30188   资产减值准备 (140) 2273  938  903  

股东权益 30494  30494  30494  30494   折旧摊销 7490  6093  9312  11591  

负债和股东权益总计 192764  203410  227923  257023   公允价值变动损失 1527  1300  1300  1300  

      财务费用 973  3512  5063  6292  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 3698  (8358) (398) 26  

每股收益 0.26 0.24 0.26 0.30  其它 24  (2328) (1000) (974) 

每股红利 0.31 0.24 0.26 0.30  经营活动现金流 16067  2166  13732  16903  

每股净资产 2.25 2.25 2.25 2.25  资本开支 (32808) (35001) (35001) (35001) 

ROIC 6% 4% 4% 5%  其它投资现金流 1094  0  0  0  

ROE 11% 10% 12% 13%  投资活动现金流 (33320) (38801) (38801) (38801) 

毛利率 18% 17% 20% 21%  权益性融资 7759  0  0  0  

EBIT Margin 6% 9% 12% 13%  负债净变化 16582  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 13% 17% 26% 28%  支付股利、利息 (4144) (3187) (3580) (4057) 

收入增长 2% -36% -6% 15%  其它融资现金流 (16039) 41251  28649  25955  

净利润增长率 30% -8% 12% 13%  融资活动现金流 16595  37833  25069  21898  

资产负债率 84% 85% 87% 88%  现金净变动 (658) 1199  0  0  

息率 9.2% 7.1% 7.9% 9.0%  货币资金的期初余额 27459  26801  28000  28000  

P/E 13.0 14.2 12.6 11.1  货币资金的期末余额 26801  28000  28000  28000  

P/B 1.5 1.5 1.5 1.5  企业自由现金流 (15870) (31954) (19041) (14771) 

EV/EBITDA 12.2 14.9 11.9 10.9  权益自由现金流 (15328) 6187  5456  6025  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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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