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财报点评 

 
行业周期低谷凸显经营效率，逆

势扩张蓄力新一轮成长 
 
 19 年年报业绩略低于预期，行业周期底部凸显经营效率 

由于公司于 19 年 4 月份完成重组，转型以半导体显示及材料业务为核
心的科技集团，剔除重组业务数据影响。19 年实现备考营收 572.7 亿
元，同比+18.72%，备考归母净利润 26.18 亿元，同比-16.98%。略低
于我们前期预期，主要是由于 19 年四季度行业进入周期最低谷，公司
实现 Q4 单季度营收 161 亿元，归母净利润为 4043 万元，扣非归母净
利为-2.68 亿元。大尺寸面板价格普遍跌破现金成本，致公司亏损压力
增大。 

 疫情带来供需格局不确定增强，供给端洗牌趋势明显 

全球半导体显示产业供给端洗牌的趋势清晰，韩国厂商加速产能退出。
疫情带来供给和需求两端的剧烈波动，给全球半导体产业的复苏带来
不确定性，在需求端未有本质的拐点初现前，行业内部的竞争将继续
围绕成本与效率进行。通过高效的产线投资策略、产业链协同优势和
优秀的管理水平，TCL 华星在产业周期低谷始终保持行业领先的运营
效率和效益，突破行业周期低谷，蓄势下一轮行业成长。 

 5G 需求端受海外疫情影响走弱，大尺寸化进展超预期 

目前海外疫情影响范围扩大，带来海外需求端的下滑，而国内供给端
产能复工进展顺利，供需格局短期剧烈波动，有望带动部分面板价格
二次探底。在疫情过后需求端的回补有望重新带动行业供需格局转好。
大尺寸面板渗透加速，带动行业平均出货尺寸快速上升。而小尺寸
OLED 公司开始批量供应大客户旗舰机型，是公司中小尺寸手机面板
营收快速成长的关键。 

 风险提示：疫情发展致需求低于预期；OLED 放量低于预期。 

 投资建议：看好公司成为半导体显示巨头，维持 “买入”评级。 

我们预测公司 20/21/22 年实现归母净利润 26.20/36.87/50.42 亿元。
EPS 0.19/0.27/0.37 元，同比增速 0.1%/40.7%/36.8%，当前股价对应
PE 22.1/15.7/11.5X。公司估值略低于可比公司平均值，公司作为半导
体显示龙头之一，受益产能高速成长，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 75,078 63,840 83,332 97,000 

(+/-%) -33.8% -15.0% 30.5% 16.4% 

净利润(百万元) 2618 2620 3687 5042 

(+/-%) -24.5% 0.1% 40.7% 36.8% 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.19 0.27 0.37 

EBIT Margin 4.9% 7.6% 7.8% 8.8% 

净资产收益率(ROE) 8.7% 8.7% 12.2% 16.7% 

市盈率(PE) 22.1 22.1 15.7 11.5 

EV/EBITDA 14.0  27.6  19.0  14.1  

市净率(PB) 1.92  1.92  1.92  1.92  

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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行业周期低谷凸显经营效率，逆势扩张蓄力新一轮成

长 

19 年年报业绩略低于预期，行业周期底部凸显经营效率 

公司 19 年实现营收 749 亿元，比上年同期-33.9%；实现归属于上市公司股东

的净利润 26.18 亿元，比上年同期-24.52%，扣非归母净利润 2.35 亿元，同比

-85.9%。由于公司于 19 年 4 月份完成重组，转型以半导体显示及材料业务为

核心的科技集团，剔除重组业务数据影响。19 年实现备考营收 572.7 亿元，同

比+18.72%，备考归母净利润 26.18 亿元，同比-16.98%。略低于我们前期预期，

主要是由于 19 年四季度行业进入周期最低谷，公司实现 Q4 单季度营收 161 亿

元，归母净利润为 4043 万元，扣非归母净利为-2.68 亿元。大尺寸面板价格普

遍跌破现金成本，致公司亏损压力增大。 

公司 19 年整体毛利率 11.5%，同比下降 6.8 个百分点，净利率 4.9%，同比提

高 1.3 个百分点。 

从非经常损益影响较大的金额项目来看，重组后的资产处置收益 14 亿，政府补

助 11.7 亿。  

从业务划分来看，TCL 华星总营收 339.9 亿元，同比+22.9%，净利润 9.64 亿

元，同比-58.5%。其中大尺寸面板营收 189.3 亿，同比-12.5%，小尺寸面板营

收 150.7 亿元，同比+150%。 

翰林汇营收 208 亿元，同比+25.77%，其他及抵消营收 201 亿元。 

表 1：公司营收及归母净利润情况 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营收（亿元） 1,048.78  1,066.18  1,117.27  1,134.47  750.78  

同比增速（%） 3.54% 1.66% 4.79% 1.54% -33.82% 

归母净利润（亿元） 13.41  1.29  41.13  40.92  39.77  

同比增速（%） -36.56% -90.41% 3099.82% -0.50% -2.82% 

扣非归母净利（亿元） 25.67  16.02  26.64  34.68  26.18  

同比增速（%） -19.36% -37.59% 66.30% 30.17% -24.52% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

若剔除重组影响，公司 19 年加权 ROE 9.09%，同比减少 0.65 个百分点。销售

期间费用率 12.54%，同比减少 4.08 个百分点。 

表 2：公司的盈利能力情况 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

毛利率（%） 16.54  16.91  20.54  18.31  11.47  

净利率（%） 3.09  2.01  3.18  3.59  4.88  

销售期间费用率（%） 16.06  17.79  18.49  16.62  12.54  

ROE（%） 12.11  6.82  10.15  11.51  8.64  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

19 年公司营业周期 122 天，同比增加 13 天。存货周转天数 69 天，同比增加

5.5 天。应收帐周转天数 52.7 天，同比增加 7.7 天。 
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表 3：公司的营运能力 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业周期 83.86  90.39  98.47  108.84  122.08  

存货周转天数 38.05  44.46  52.32  63.82  69.37  

应收账款周转天数 45.81  45.93  46.15  45.02  52.71  

固定资产周转率 4.53  3.34  3.18  3.31  1.84  

总资产周转率 1.03  0.82  0.73  0.64  0.42  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

疫情带来供需格局不确定增强，供给端洗牌趋势明显 

全球半导体显示产业链重构，但在半导体显示行业中国制造竞争优势短期难以

动摇，供给端洗牌的趋势清晰，韩国厂商加速产能退出，三星明确彻底退出韩

国本土及中国国内 LCD 产能，产业加速向大陆转移。疫情带来供给和需求两端

的剧烈波动，给全球半导体产业的复苏带来不确定性，在需求端未有本质的拐

点初现前，行业内部的竞争将继续围绕成本与效率进行。通过高效的产线投资

策略、产业链协同优势和优秀的管理水平，TCL 华星在产业周期低谷始终保持

行业领先的运营效率和效益。 通过高效产线布局提升产能扩张效率；发挥产业

链一体化优势与极致效率成本措施实现销售费用率和财务费用率业内最低，突

破行业周期低谷，蓄势下一轮行业成长。 

需求端受海外疫情影响走弱，大尺寸化进展超预期 

目前海外疫情影响范围扩大，带来海外需求端的下滑，而国内供给端产能复工

进展顺利，供需格局短期剧烈波动，有望带动部分面板价格二次探底。但从供

应端来看，中小尺寸 TV 面板供给端产能增长较少，国内厂商集中度高，控制

价格能力较强，可通过调节产品和重新分配产能解决。因此面板价格并非重新

进入下降周期，在疫情过后需求端的回补有望重新带动行业供需格局转好。此

外虽然出货量出货面积有所下滑，但是由于中小尺寸产能的持续萎缩，大尺寸

渗透加速，带动行业平均出货尺寸快速上升，也成为疫情过后带动面板需求端

强劲反弹的核心。 

而小尺寸 OLED 公司开始批量供应大客户旗舰机型，成功跻身国内 OLED 第一

梯队，未来 T4 产能的放量也是公司中小尺寸手机面板营收快速成长的关键。 

周期底部蓄力新一轮成长，维持“买入”评级 

短期受到疫情全球范围扩大等风险干扰，短期需求端波动较大，公司周期底部

蓄力新一轮成长，我们预测公司 20/21/22 年实现归母净利润 26.20/36.87/50.42

亿元。EPS 0.19/0.27/0.37 元，同比增速 0.1%/40.7%/36.8%，当前股价对应

PE 22.1/15.7/11.5X，行业可比公司京东方 A、深天马 A 等 20/21 年平均 PE 

22/16X，公司估值略低于可比公司平均值，公司作为半导体显示龙头之一，受

益产能高速成长，周期底部蓄势，经营效率领先，维持“买入”评级。 

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 

20E 21E 20E 21E 

000725.SZ 京东方 A 3.76  1296.61  0.15  0.24  24.80  15.50  

000050.SZ 深天马 A 13.45  275.47  0.63  0.76  21.23  17.68  

000100.SZ TCL 科技 4.28  579.02  0.19  0.27  22.1  15.70  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理（TCL 科技为国信证券经济研究所预测） 
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风险提示 

一， 全球疫情扩张，下游需求不达预期，大尺寸面板价格进入下行周期。 

二， OLED 手机面板产能及良率提升不达预期。 

三， 海外产能退出不达预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 18648 21781 20000 20000  营业收入 75078 63840 83332 97000 

应收款项 8569 8745 11415 13288  营业成本 66337 54494 70832 81674 

存货净额 5678 5167 6583 7459  营业税金及附加 331 319 417 485 

其他流动资产 9185 7022 9166 10670  销售费用 2857 2554 3333 3880 

流动资产合计 48156 48790 53239 57491  管理费用 1895 1632 2227 2458 

固定资产 0 4494 9987 11325  财务费用 1249 2911 3155 3309 

无形资产及其他 5685 5458 5232 5005  投资收益 3443 2000 2000 2000 

投资性房地产 93810 93810 93810 93810  资产减值及公允价值变动 1265 (1300) (1300) (1300) 

长期股权投资 17194 19194 21194 23194  其他收入 (3139) 0 0 0 

资产总计 164845 171747 183463 190827  营业利润 3977 2630 4068 5894 

短期借款及交易性金融负债 13762 22000 25617 27856  营业外净收支 79 900 900 900 

应付款项 13270 13286 16927 19180  利润总额 4056 3530 4968 6794 

其他流动负债 16027 14460 18496 20974  所得税费用 398 353 497 679 

流动负债合计 43058 49745 61040 68011  少数股东损益 1040 557 784 1072 

长期借款及应付债券 54991 54761 54761 54761  归属于母公司净利润 2618 2620 3687 5042 

其他长期负债 2913 3413 3913 4413       

长期负债合计 57904 58174 58674 59174  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 100962 107919 119714 127185  净利润 2618 2620 3687 5042 

少数股东权益 33771 33715 33637 33530  资产减值准备 (700) 23274 20607 22989 

股东权益 30112 30112 30112 30112  折旧摊销 7699 1160 2827 4599 

负债和股东权益总计 164845 171747 183463 190827  公允价值变动损失 (1265) 1300 1300 1300 

      财务费用 1249 2911 3155 3309 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (81520) 24721 22555 23969 

每股收益 0.19 0.19 0.27 0.37  其它 18 (23329) (20686) (23097) 

每股红利 0.32 0.19 0.27 0.37  经营活动现金流 (73150) 29746 30290 34804 

每股净资产 2.23 2.22 2.22 2.22  资本开支 67189 (30001) (30001) (30001) 

ROIC 3% 4% 5% 7%  其它投资现金流 (4937) 0 0 0 

ROE 9% 9% 12% 17%  投资活动现金流 62015 (32001) (32001) (32001) 

毛利率 12% 15% 15% 16%  权益性融资 7531 0 0 0 

EBIT Margin 5% 8% 8% 9%  负债净变化 1647 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 15% 9% 11% 14%  支付股利、利息 (4335) (2620) (3687) (5042) 

收入增长 -34% -15% 31% 16%  其它融资现金流 826 8238 3617 2240 

净利润增长率 -25% 0% 41% 37%  融资活动现金流 2982 5388 (70) (2803) 

资产负债率 82% 82% 84% 84%  现金净变动 (8153) 3133 (1781) 0 

息率 7.5% 4.5% 6.4% 8.7%  货币资金的期初余额 26801 18648 21781 20000 

P/E 22.1 22.1 15.7 11.5  货币资金的期末余额 18648 21781 20000 20000 

P/B 1.9 1.9 1.9 1.9  企业自由现金流 (3333) 237 1251 6220 

EV/EBITDA 14.0 27.6 19.0 14.1  权益自由现金流 (860) 5626 2028 5482 

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 

投资评级 

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 

分析师承诺 
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