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市场价格（人民币）： 4.77 元 

目标价格（人民币）：6.20-6.20 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 135.28 

已上市流通 A股(亿股) 127.84 

总市值(亿元) 645.31 

年内股价最高最低(元) 4.78/3.94 

沪深 300 指数 4204 

深证成指 11040 
 

   

相关报告 
1.《逆风持续成长，柔性 OLED 手机面

板 即 将 量 产 -TCL 集 团 3Q1... 》，
2019.11.1 
2.《All in 显示面板的 TCL 集团-TCL 集
团深度研究报告》，2019.8.26 
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专注显示技术及材料，TCL 科技巨舰起航 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.197 0.256 0.256 0.294 0.435 

每股净资产(元) 2.20 2.25 2.41 2.61 2.96 

每股经营性现金流(元) 0.88 0.77 1.28 1.31 1.79 

市盈率(倍) 19.78 9.57 18.66 16.22 10.97 

净利润增长率(%) 66.30% 30.17% -0.11% 15.05% 47.87% 

净资产收益率(%) 8.96% 11.37% 10.61% 11.29% 14.70% 

总股本(百万股) 13,514.97 13,549.65 13,549.65 13,549.65 13,549.65 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 2020 年 1 月 13 日 TCL 集团发布公告，为准确反映 TCL 集团的业务范围和

经营情况，公司拟将名称变更为“TCL 科技集团股份有限公司”，但证券代

码仍为“000100”。 

经营分析 
 TCL 科技聚焦半导体显示及材料业务，在核心、基础、高端科技领域寻找

兼并购机会：公司于 2019 年初完成重大资产重组，剥离了终端业务及配套

业务，上市公司目前以半导体显示面板及材料业务为主，保留产业金融和投

资业务以支持和赋能主业发展。公司也在产业链上下游进行拓展，例如在基

础材料、下一代显示材料以及新型工艺制程中的关键设备等领域均有投资布

局。此外公司也计划择机开辟新的赛道，包括芯片、新能源、电池、5G 及

其上游的材料或设备等方向，因此我们认为更名后的“TCL 科技”更加适合

当前上市公司的战略定位。 

 AMOLED 柔性产线投产，折叠面板量产出货彰显技术实力：TCL 华星在武

汉的 6 代柔性 AMOLED 产线（T4）已经量产出货，不仅静态弯折的直板手

机屏可以实现量产，柔性折叠屏已经正式向国际著名品牌厂摩托罗拉供货 。

该折叠屏幕采用了触控一体化技术，有效减小屏幕厚度，同时大幅提升过了

折叠次数和使用寿命，体现出公司在柔性 OLED 领域的多年技术积累。我们

预估 2020 年华星光电的柔性 OLED 面板出货量预计为 1200 万片，由于投

产初期部分机型良率仍然较低，预计 AMOLED 业务在 2020 年实现盈利压

力较大。 

 LGD 预计将全部关闭韩国液晶面板产线，大幅供给收缩驱动电视面板价格

大幅反弹可期：韩国显示面板制造商 LGD 的 CEO 表示将在 2020 年底停产

韩国国内的 LCD 面板的生产，未来仅保留在中国大陆的 LCD 面板产线。此

次 LG 退出产能占全球比例接近 13%-14%左右，远超我们和市场预期之前

预期的退出产能。由于受到面板价格持续下跌，公司 2019 年大尺寸面板业

务盈利能力大幅下降，如果 LGD 产能如期退出，预计将带动电视面板价格

大幅反弹超过 60%，改善公司盈利水平。 

盈利调整 

 我们预计公司 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.26,0.29 和 0.44 元，对应的

P/E估值为 19x，16x和 11x。 维持 6.2 元目标价，给予“买入”评级。 

风险提示 

 韩厂产能退出与液晶电视需求低于预期；柔性 OLED 产品爬坡不及预期； 
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成交金额 TCL 集团 沪深300 

  

2020 年 01 月 13 日  

创新技术与企业服务研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 106,618 111,727 113,447 78,919 84,777 103,529  货币资金 26,395 27,459 26,801 27,495 34,834 37,001 

增长率  4.8% 1.5% -30.4% 7.4% 22.1%  应收款项 23,618 24,836 23,596 12,616 13,955 16,763 

主营业务成本 -88,542 -88,743 -92,678 -68,877 -73,385 -87,607  存货  12,825 12,946 19,888 5,605 6,826 9,313 

%销售收入 83.0% 79.4% 81.7% 87.3% 86.6% 84.6%  其他流动资产 13,085 14,854 11,146 9,957 11,018 11,776 

毛利 18,076 22,984 20,770 10,042 11,392 15,922  流动资产 75,922 80,096 81,432 55,673 66,632 74,853 

%销售收入 17.0% 20.6% 18.3% 12.7% 13.4% 15.4%  %总资产 51.6% 50.0% 42.2% 31.5% 33.5% 34.4% 

营业税金及附加 -506 -665 -661 -316 -339 -414  长期投资 15,367 19,414 22,904 22,904 22,904 22,904 

%销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 46,415 47,928 74,908 89,111 100,214 111,018 

销售费用 -9,628 -9,511 -8,887 -2,762 -721 -828  %总资产 31.5% 29.9% 38.9% 50.5% 50.4% 50.9% 

%销售收入 9.0% 8.5% 7.8% 3.5% 0.9% 0.8%  无形资产 6,979 8,595 9,185 8,830 8,927 9,123 

管理费用 -8,492 -9,456 -4,300 -1,815 -678 -828  非流动资产 71,214 80,198 111,332 120,845 132,046 143,045 

%销售收入 8.0% 8.5% 3.8% 2.3% 0.8% 0.8%  %总资产 48.4% 50.0% 57.8% 68.5% 66.5% 65.6% 

研发费用 0 0 -4,678 -3,394 -5,934 -6,729  资产总计 147,137 160,294 192,764 176,518 198,678 217,898 

%销售收入 0.0% 0.0% 4.1% 4.3% 7.0% 6.5%  短期借款 15,791 21,918 19,251 26,054 35,416 35,784 

息税前利润（EBIT） -551 3,352 2,244 1,756 3,720 7,122  应付款项 40,569 39,848 51,597 25,694 28,434 33,917 

%销售收入 n.a 3.0% 2.0% 2.2% 4.4% 6.9%  其他流动负债 10,933 10,482 7,988 6,873 10,079 13,440 

财务费用 -816 -1,665 -973 -1,263 -1,425 -1,488  流动负债 67,293 72,248 78,835 58,621 73,928 83,140 

%销售收入 0.8% 1.5% 0.9% 1.6% 1.7% 1.4%  长期贷款 20,648 20,283 36,865 38,865 40,865 42,865 

资产减值损失 -857 -1,663 -1,523 -238 -168 -114  其他长期负债 13,449 13,620 16,192 14,986 15,986 16,986 

公允价值变动收益 -12 309 -4 0 0 0  负债  101,390 106,151 131,892 112,472 130,779 142,991 

投资收益 2,346 2,439 2,167 3,000 2,000 2,000  普通股股东权益 22,765 29,747 30,494 32,667 35,298 40,108 

%税前利润 83.9% 50.9% 43.8% 57.1% 32.6% 21.0%  其中：股本 12,214 13,515 13,550 13,550 13,550 13,550 

营业利润 129 4,113 4,092 5,255 6,127 9,520  未分配利润 7,306 8,578 10,001 12,110 14,741 19,551 

营业利润率 0.1% 3.7% 3.6% 6.7% 7.2% 9.2%  少数股东权益 22,982 24,396 30,377 31,379 32,601 34,799 

营业外收支 2,668 677 852 0 0 0  负债股东权益合计 147,137 160,294 192,764 176,518 198,678 217,898 

税前利润 2,797 4,790 4,944 5,255 6,127 9,520         

利润率 2.6% 4.3% 4.4% 6.7% 7.2% 9.2%  比率分析       

所得税 -659 -1,245 -879 -788 -919 -1,428   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 23.6% 26.0% 17.8% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 2,138 3,545 4,065 4,466 5,208 8,092  每股收益 0.131 0.197 0.256 0.256 0.294 0.435 

少数股东损益 535 880 597 1,002 1,222 2,198  每股净资产 1.864 2.201 2.251 2.411 2.605 2.960 

归属于母公司的净利润 1,602 2,664 3,468 3,464 3,986 5,894  每股经营现金净流 0.718 0.876 0.774 1.285 1.312 1.788 

净利率 1.5% 2.4% 3.1% 4.4% 4.7% 5.7%  每股股利 0.080 0.100 0.100 0.100 0.100 0.080 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.04% 8.96% 11.37% 10.61% 11.29% 14.70% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 1.09% 1.66% 1.80% 1.96% 2.01% 2.70% 

净利润 2,138 3,545 4,065 4,466 5,208 8,092  投入资本收益率 -0.47% 2.32% 1.41% 1.04% 1.97% 3.55% 

少数股东损益 535 880 597 1,002 1,222 2,198  增长率       

非现金支出 6,354 8,866 9,494 9,453 12,477 15,725  主营业务收入增长率 1.66% 4.79% 1.54% -30.44% 7.42% 22.12% 

非经营收益 -1,270 -732 -342 -818 70 231  EBIT增长率 N/A -708.70% -33.05% -21.77% 111.87% 91.48% 

营运资金变动 1,552 165 -2,731 4,303 25 176  净利润增长率 -37.59% 66.30% 30.17% -0.11% 15.05% 47.87% 

经营活动现金净流 8,773 11,844 10,487 17,405 17,780 24,225  总资产增长率 31.66% 8.94% 20.26% -8.43% 12.55% 9.67% 

资本开支 -14,517 -15,492 -32,717 -19,525 -23,510 -26,610  资产管理能力       

投资 -4,662 -2,430 3,176 -8,131 -869 -500  应收账款周转天数 46.5 46.7 45.6 42.0 42.0 41.0 

其他 584 1,001 1,311 3,000 2,000 2,000  存货周转天数 45.0 53.0 64.7 30.0 35.0 40.0 

投资活动现金净流 -18,596 -16,921 -28,231 -24,656 -22,379 -25,110  应付账款周转天数 68.4 80.0 85.2 59.0 60.0 59.0 

股权募资 11,219 3,989 7,759 63 0 0  固定资产周转天数 129.1 106.5 115.8 199.7 199.3 173.1 

债权募资 15,113 7,096 17,010 11,061 15,362 6,368  偿债能力       

其他 -4,754 -3,904 -4,604 -3,180 -3,425 -3,315  净负债/股东权益 34.28% 42.49% 67.62% 80.05% 82.91% 76.76% 

筹资活动现金净流 21,577 7,181 20,165 7,945 11,938 3,053  EBIT利息保障倍数 -0.7 2.0 2.3 1.4 2.6 4.8 

现金净流量 11,755 2,105 2,421 694 7,339 2,167  资产负债率 68.91% 66.22% 68.42% 63.72% 65.82% 65.62%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 2 2 9 20 

增持 1 3 6 7 14 

中性 0 0 0 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.60 1.75 1.53 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-08-26 买入 3.35 6.20～6.20 

2 2019-11-01 买入 3.29 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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