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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  1117.27 1134.47 713.92 683.19 743.47 

净利润（亿元） 26.64 34.68 31.37 37.13 44.86 

每股收益（元） 0.20 0.26 0.23 0.27 0.33 

每股净资产（元）  2.20 2.25 2.41 2.56 2.76 

P/E 19.50 14.98 16.56 13.99 11.58 

P/B 1.75 1.70 1.59 1.50 1.39 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 重组完成聚焦核心业务，三季度业绩符合预期。公司于今年 4 月份

完成重组，剥离智能终端及相关配套业务，转为聚焦半导体显示及

材料产业。剔除重组业务数据后，公司前三季度实现营收 411.56

亿元，同比上升 19.23%，归母净利润 25.77 亿元，同比上升 19.28%，

扣非归母净利润 5.66 亿元，同比下降 55.06%。扣非净利润下滑主

要是受面板价格大幅下滑拖累。 

 大尺寸面板价格止跌企稳，供需格局正在修复。今年以来，大尺寸

面板价格一路走低，至11月主流尺寸面板价格普遍较年初下跌20%

以上。在韩台厂商下调稼动率后，11 月主流面板价格已全面止跌，

12 月有望继续保持稳定。从大尺寸面板的供需格局上看，供给端方

面，韩厂将持续的关厂转厂。在需求端，赛事大年来临且电视持续

向大屏化和超高清化迈进，超大屏需求逆势增长。总体上供需格局

正在修复，公司作为大尺寸面板龙头企业有望在价格止跌反弹后实

现业绩改善。 

 中小尺寸 LTPS 表现亮眼，OLED 量产在即。公司的智能手机面板

主要是 LTPS 屏，目前在 LTPS 产品的细分领域市占率稳居全球第

2 位。在柔性 OLED 方面，虽然产线投资较晚，但公司的相关技术

储备并未落后，目前公司已经具备供应折叠屏的能力，并开始向客

户供货。OLED 产线量产后，公司中小尺寸产品的竞争力将进一步

提升。 

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计 2019-2021 年，公司实现营收

713.94、683.21、743.48 亿元，实现归母净利润 31.36、37.13、44.85

亿元，EPS 分别为 0.23、0.27、0.33 元，对应当前股价 PE 为 16.56、

13.99、11.58 倍，给予公司“谨慎推荐”评级。参考同行业估值水

平，给予公司 2020 年 16-18 倍 PE，对应合理区间为 4.38-4.93 元。 

 风险提示：海外产能退出进度不及预期；下游需求不及预期 

（吴迪对本文亦有贡献） 
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1 重组完成聚焦核心业务，三季度业绩符合预期 

公司于今年 4 月份完成重组，通过出售终端及其配套业务，公司进一步聚焦以技术

驱动的高附加值的半导体显示及材料业务，整体业务结构更加简化，资本结构得以优化，

经营效率也得到进一步提升。此外，按照高科技产业集团的全新定位，在核心业务之外，

公司可通过兼并重组等方式，顺延其他相关电子信息核心、高端、基础科技产业做深做

强，培育壮大发展新动能。重组后，公司将走出多元化发展困境，盈利能力与可持续发

展能力获得显著提升，基本面迎来改善。 

图 1：公司主要业务架构 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司 2019 年前三季度实现营收 589.04 亿元，同比下滑 28.44%，归母净利润 25.77

亿元，同比下滑 3.52%，其中第三季度实现营收 150.44 亿元，同比下滑 49.40%，归母净

利润 4.85 亿元，同比下滑 46.34%。剔除重组业务数据后，公司前三季度实现营收 411.56

亿元，同比上升 19.23%，归母净利润 25.77 亿元，同比上升 19.28%，扣非归母净利润 5.66

亿元，同比下降 55.06%。 

表 1：剔除重组业务数据影响后 TCL集团前三季度主要财务指标 

项目 2019 年 1-9 月  2018 年 1-9 月  增减变动（%） 

营业收入（亿元） 411.56 345.17 19.23 

EBITDA（亿元） 111.85 85.12 31.40 

净利润（亿元） 33.94 24.51 38.47 

归属于上市公司股东的净利润（亿元） 25.77 21.61 19.28 

扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润（亿元） 5.66 12.60 -55.06 

基本每股收益（元/股） 0.1946 0.1599 21.7 

稀释每股收益（元/股） 0.1902 0.1596 19.17 

加权平均净资产收益率（%） 8.85 7.08 提升 1.77 个百分点 

资料来源：公司公告，财富证券  

TCL 华星前三季度实现营收营业收入 245.6 亿元，同比增长 28.4%，实现净利润 13.0

亿元，同比下降 28.7%。其中第三季度营收为 82.8 亿元，同比增长 19.8%，实现净利润

2.8 亿元，同比下滑 60.7%。公司大尺寸产品出货 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稳居全球前五。因主要产品价格大幅低于去年同期，
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大尺寸业务实现营业收入 135.5 亿元，同比下降 17.7%。中小尺寸的 LTPS-LCD 产品出货

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。实

现营业收入 110.1 亿元，同比增长 3.14 倍。 

目前 TCL华星共有 6 条产线，在电视面板方面是两条 8.5 代线+两条 11 代线的布局。

大尺寸方面，两条 8.5 代线 t1 和 t2 工厂保持满产满销，两条 11 代线中，t6 工厂产正在产

能爬坡阶段，预计今年第四季度满产，t7 在建。中小尺寸有两条，t3 工厂主产中小尺寸

LTPS-LCD，设计产能 45K/月，今年扩产至 50K/月，是今年公司营收和利润增长的主要

贡献点。t4 柔性 AMOLED 工厂在产能及良率提升、客户开拓方面进展优于预期，在屏

下摄像、极窄边框、可折叠等差异化技术领域取得很多领先优势，预计于四季度实现一

期量产。 

表 2：TCL华星产线 

工厂  类型  产能（K/月）  当前状态  

t1 8.5 代 TFT-LCD 160 满产  

t2 8.5 代 TFT-LCD 155 满产  

t3 6 代 LTPS-LCD 50 满产  

t4 6 代 AMOLED 45 2019Q4 量产  

t6 11 代 TFT-LCD 90 产能爬坡，2019Q4 满产  

t7 11 代 TFT-LCD 90 在建  

资料来源：公司公告，财富证券 

2 大尺寸面板价格止跌企稳，供需格局正在修复 

虽然大尺寸面板整体供给过剩，但在行业景气度下行时，大陆厂商凭借更好的成本

把控和优异的运营效率，在韩台厂商普遍亏损的情况下仍能维持盈利，显示出优秀的周

期抵御能力。 

今年以来，大尺寸面板价格一路走低，至11月主流尺寸面板价格普遍较年初下跌20%

以上，部分尺寸甚至跌破韩台厂商的现金成本。对此，台厂下调稼动率，三星、LG 关闭

了部分产线，以求改善供需、稳定价格。需求端也开始好转，双十一线上促销好于预期，

同比实现小幅增长。此外下游厂商开始为春节备货，面板需求有所回暖。目前 11 月主流

面板价格已全面止跌，12 月有望继续保持稳定。 

从大尺寸面板的供需格局上看，产能过剩的情况在逐渐修复。供给端方面，韩厂将

持续的关厂转厂，且在 2021 年以后没有新增 LCD 产线，意味着大尺寸面板供给端将逐

渐趋于稳定。而在需求端，一方面明年是赛事大年，奥运会、欧洲杯等大型赛事将刺激

大尺寸面板的需求，另一方面，电视持续向大屏化和超高清化迈进。根据群智咨询预测，

2020 年全球电视出货中，65 寸的出货量达到 2700 万台，同比增长 39%，预计市场份额

将会达到 11.2%，带动全球电视出货平均尺寸增长 1.5 英寸。在超高清化方面，央视在 2018

到 2021 年将完成全台 4K超高清频道技术系统建设，2021 年将开展 8K超高清技术试验，

为北京 2022 年冬奥会 8K 信号制作提供支撑。内容端从 2K 到 4K 到 8K 的升级将会推动

终端显示器的超高清化加速，可以预见，4K、8K 电视将维持较高的增速。总体上供需格

局正在修复，公司作为大尺寸面板龙头企业有望在价格止跌反弹后实现业绩改善。 
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图 2：部分尺寸面板价格走势（美元/片） 

 

资料来源：wind，财富证券 

3 中小尺寸 LTPS 表现亮眼，OLED量产在即 

近年来 3C 产品整体销量呈现下滑态势，中小尺寸面板整体需求量也随之减少。2019

年前三季度全球智能手机面板出货量约 12.2 亿片，同比下滑约 1.3%。虽然整体出货量在

下滑，但面板供应的马太效应仍在加强。2019 年前三季度全球 TOP5 面板供应商出货量

约 8.7 亿片，市场份额提升到 71%，同比上升约 4.8pct。其中，中国大陆势头强劲，TOP3

面板供应商出货量约 5.1 亿，市场份额提升到 42%，同比上升约 8pct。 

图 3： 2019Q1-Q3 全球智能手机面板出货市场份额 

 

资料来源：群智咨询，财富证券 

TCL 华星前三季度智能手机面板出货量约为 7300 万片，位列全球第四，市占率 6%。

公司的智能手机面板主要是 LTPS 屏，在 LTPS 产品的细分领域市占率稳居全球第 2 位。

目前公司正对 t3 产线继续扩产，预计满产后产能将达到 55K/月。在柔性 OLED 方面，虽

然产线投资较晚，但公司的相关技术储备并未落后，目前公司已经具备供应折叠屏的能

力，并开始向客户供货。OLED 产线量产后，公司中小尺寸产品的竞争力将进一步提升。 
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4 盈利预测 

公司 11 代线产能不断释放，在大尺寸面板上的竞争力日益强劲，中小尺寸方面 LTPS

表现亮眼，OLED 量产在即。随着面板价格得到修复，公司业绩有望迎来改善。预计

2019-2021 年，公司实现营收 713.92、683.19、743.47 亿元，实现归母净利润 31.37、37.13、

44.86 亿元，EPS 分别为 0.23、0.27、0.33 元，对应当前股价 PE 为 16.56、13.99、11.58

倍，给予公司“谨慎推荐”评级。参考同行业估值水平，给予公司 2020 年 16-18 倍 PE，

对应合理区间为 4.38-4.93 元。 

5 风险提示 

海外产能退出进度不及预期；下游需求不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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