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事件： 2020 年 5 月 29 日，TCL 科技发布《发行股份、可转换公司债券及支付现金购买资产并募集配套资金报告书》。根据

报告书，公司拟发行股份及可转换债券募集资金 26.00 亿元并支付现金 16.17 亿元用于购买武汉产投所有的武汉华星 39.95%

的股份。同时公司拟募集配套资金 26 亿元。 

点评： 

 引入战略投资者，护航长远发展。公司拟以非公开发行股份及可转换公司债券募集资金并支付现金的方式，向武汉产投

购买其持有的武汉华星 39.95%股权。（1）公司与武汉产投协商确定标的的交易作价为 42.17 亿元，其中拟以发行股份

的方式支付交易对价的 47.43%，即 20.00 亿元；拟以发行可转换公司债券的方式支付交易对价的 14.23%，即 6.00 亿

元；拟以现金方式支付交易对价的 38.34%，即 16.17 亿元。（2）同时，公司拟募集配套资金 26 亿元，其中发行股份

募集配套资金金额为 12.00 亿元，发行可转换公司债券募集配套资金不超过 14.00 亿元，其中恒阔投资认购股份不超过

3.00 亿元，珠三角优化发展基金认购股份不超过 9.00 亿元，恒会投资认购可转换公司债券不超过 14.00 亿元。 

交易对方恒阔投资、恒会投资和珠三角优化发展基金均系广东恒健投资控股有限公司控制企业。恒建控股是广东省省级

国有资本运营公司和产融结合平台，具备丰富的产业投资经验。本次引入恒健控股作为公司战略投资者，双方将围绕新

型显示技术产业进行深度合作，有利于公司业务的长远健康发展。重组完成后，武汉产投持有 TCL 科技股份占比为 3.56%，

恒建控股一致行动人持有上市公司股份占比为 2.41%。 

 收购华星股权+T3 技改扩产，助力公司业绩增厚。武汉华星光电技术有限公司成立于 2014 年 5 月，成立之初 TCL 华星

及湖北科投各自占比 50%。经过数次注入资本及股权转让，本次交易前 TCL 华星持有武汉华星 45.55%的股权。本次交

易后，TCL 科技将直接和间接合计持有武汉华星 85.50%的股份。 

目前，武汉华星主要进行 T3 项目的开发运营，T3 项目于 2014 年 9 月开工建设，当前产能为 50K/月，2020 年 T3 将完

成技改扩产，产能将提升至 53K/月。T3 主要生产高端手机及移动 PC 显示面板，其所生产的 LTPS 产品技术含量和生

产良率处于国际一流水平，2019 年 T3 项目在 LTPS-LCD 方面的市场份额达到全球第二。 

本次交易完成后，上市公司 2019 年度的基本每股收益从 0.1986 元上升至 0.2019 元（+1.66%），稀释每股收益从 0.1935

元上升至 0.1959 元（+1.24%），上市公司盈利能力、市场竞争力将增强。未来几年，随着武汉华星技术的进步、产品结

构的优化及设备性能的改善，武汉华星的综合毛利率将显著提升，营收及净利润逐年增长，据公告预计 2024 年，武汉

华星将为上市公司贡献营收 139.40 亿元，贡献净利润 8.65 亿元，贡献的自由现金流也将达到 27.13 亿元。 
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 秉持极致效率成本理念，经营质量持续提升。目前大尺寸方面，公司 T1、T2 和 T6 保持满销满产，运营效率在行业内

全球领先；小尺寸方面，T3 在中小尺寸领域发力，现已满产。在建项目进行顺利，T4 柔性 OLED 项目一期已于 2019

年 12 月量产，曲面屏和柔性折叠屏已向品牌手机厂商量产出货，二期及三期设备分别将于 2020 年二季度末及四季度搬

入。我们预计 2020 年底，公司 T4 项目产能可达到 15K。4 月 30 日，T7 G10.5 大尺寸 LCD 项目顺利完成首台 CVD、

PVD 和曝光机搬入，该项目将于 2020 年底投产。 

随着产能的陆续开出，TCL 科技将可覆盖显示应用领域的全部主流尺寸，满足各类行业应用客户在技术和规格上的特定

需求，进一步提升公司行业地位，并带动运营效率和获利能力的增长。 

 供需回暖叠加供给退出，行业格局长期向好。需求方面，一季度，新冠肺炎的全球蔓延对 TV 需求产生了较大影响。而

当前国内经济和消费需求已逐渐复苏，2020 年四月各周的线上销量同比增速分别为 12.80%、101.10%、5.10%和

45.80%；北美及西欧复工复产正逐步展开，消费市场正从低谷回暖。供给方面，疫情的发展压低了厂商的利润空间，韩

厂盈利能力与陆厂进一步拉大，加快了产能退出步伐。自四月面板价格下降以来，降幅逐月收窄，以 32 英寸面板为例，

六月环比价格降幅已缩小至 1 美元，预计价格即将筑底。随着需求的回暖和韩厂的退出，行业格局长期向好。 

 投资建议：武汉华星股权的收购将助力 TCL 科技获利能力提升。需求的回暖及韩厂产能的出清亦将改善行业供需关系。

产业链加速向大陆转移趋势不变，我们坚定看好面板竞争格局优化下竞争力日益增强的国产龙头企业。 

 风险因素：公司客户拓展不及预期；新技术开发及产能建设节奏放缓；疫情持续时间过长，LCD 面板价格大幅下降。 
表 1：交易前后 TCL 科技股权变化 

股东名称 
本次交易前 本次交易后 

持股数量（股） 占总持股比例 持股数量（股） 占总持股比例 

李东升及其一致行动人 1,157,872,411 8.56% 1,157,872,411 8.05% 

惠州投控 878,419,747 6.49% 878,419,747 6.11% 

武汉产投 0 / 511,508,951 3.56% 

恒健控股一致行动人 0 / 346,820,808 2.41% 

其他 5%以下股东 11,492,146,561 84.95% 11,492,146,561 79.88% 

合计 13,528,438,719 100.00% 14,386,768,478 100.00% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 1：此次交易之前武汉华星股权结构 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 2：此次交易后武汉华星股权结构 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

 

图 3：武汉华星为上市公司贡献营收及净利润（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 4：武汉华星为上市公司贡献净利润及自由现金流量（亿元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 5：20 年 1 月~6 月各尺寸面板价格（美元） 

 
资料来源：AVC，信达证券研发中心 

 图 6：2020 年 1 月~6 月各尺寸 TV 价格环比变化（美元） 

 
资料来源：AVC，信达证券研发中心 

 

 

图 7：中国彩电市场销量同比 

 
资料来源：AVC，信达证券研发中心 

 图 8：2020 年美国市场电视周度销量（万台）及同比 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 
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图 9：TCL 科技营业收入（亿元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 10：TCL 科技人均营收（万元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

图 11：TCL 科技存货及现金周转天数 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 12：TCL 科技管理费用率 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 
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图 13：TCL 科技产品销量（万小片） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 14：TCL 科技产品销售面积（万平米） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 15：TCL 科技产品销售收入（亿元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

方竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化

平台 IC 咖啡的发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队曾获

19 年新财富电子行业第 3 名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

王佐玉，北京外国语大学金融硕士。2017 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

李少青，武汉大学硕士，2018 年加入西南证券，2020 年加入信达证券，熟悉半导体产业链。 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


