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领跑新一代显示技术发展，龙头长期战略清晰 
 
2020 年 6 月 22 日 

 

事件：6 月 19 日，TCL 科技下属子公司 TCL 华星与 JOLED 签订投资协议，拟以 300 亿日元（约和 20 亿人民币）对 JOLED

进行投资，同时双方将在喷墨印刷 OLED 领域开展深度技术合作。 

点评： 

 领跑新一代显示技术发展，推进喷墨印刷领域深度合作。本次投资后，TCL 华星将成为 JOLED 重要战略股东，双方将

在喷墨印刷 OLED 领域开展为期三年的联合开发，发挥各自在氧化物半导体，印刷 OLED 器件，打印工艺，墨水材料，

IR-Drop，柔性及补偿等方面的技术优势；并在大尺寸喷墨印刷 OLED 设备的设计开发与制造环节进行合作，实现喷墨

印刷 OLED 的工业化大规模生产。 

TCL 科技在印刷式 OLED 领域布局较早。2014 年，公司联合天马微电子等友商以及及华南理工大学等高校成立了广东

聚华印刷显示技术有限公司，以从事印刷及柔性显示技术开发。成立至今，广东聚华现已建立我国显示领域国家级创新

中心—“国家印刷及柔性显示创新中心”，并取得了一系列成果。2019年，公司成功开发全球第一款 31寸 4K 印刷H-QLED

显示屏，并研制出了全球第一款 31 寸喷墨打印可卷绕柔性样机。公司在材料领域也颇有建树，第一次合成了全球极高

效率的蓝色量子点材料；也推出了具有自主 IP 的 OLED 红、绿光主体材料，性能处于国际先进水平。在战略合作方面，

聚华组建了印刷显示创新联盟，已与美国杜邦、住友化学、德国默克、日产化学、美国 Kateeva、日本爱发科、韩国 JUSUNG、

奥宝 Orbtech 等世界上游企业签订战略合作协议。 

JOLED 亦属于国际喷墨印刷技术先行者。2015 年，JOLED 由 SONY、Panasonic 等日本面板龙头旗下 OLED 部门整

合而成，主攻印刷 OLED 面板的研发与生产。2017 年 12 月，JOLED 完成首款印刷式 OLED 面板（21.6 英寸, 4K）产

品出货；2019 年 11 月，其投建的全球第一条喷墨印刷 OLED 面板量产线——G5.5 能美产线开始运营及试生产。 

此次双方的合作有助于降低在喷墨印刷 OLED 及柔性显示的关键技术和装备方面的研发和产业化风险，率先突破下一代

显示技术，进一步增强 TCL 华星在全球半导体显示产业的竞争力。 

 产能陆续开出，行业地位持续提升。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。T4 及 T7 项目建设顺利。T4 项目将于今年年底达到 15K 产能，2021

年年底达到 45K 产能。T7 项目将于 2020 年年底投产。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。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

TCL 科技（000100.SZ） 
 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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 供需共振，行业格局长期向好。从需求端来看，目前国内经济现已复苏，TV 市场反弹并逐渐企稳；美国市场受补贴推

动，销量逆势上扬，我们通过拉取亚马逊网络端销量数据亦证明了这一点。而欧洲各国在解封后，更是出现了报复性消

费。目前欧洲最大的线下电子产品连锁卖场 Media Market 仍是限时开放，但民众购物热情极高。其中法国的电视机销

量在第 20周同比增速高达 67%。这也是前期 TCL科技，京东方接到海外急单的直接原因。展望 2020年 Q3，IHS预计

面板需求环比将实现 10%-30%的增长。 

从供给端来看，韩国厂商加速退出已成定局。在韩厂产能加速出清及陆厂部分产能扩张延后的双重推动下，我们预计 2020

年全球 7 代以上面板产能将较 2019 年下滑 7.38%。此外，由于强劲的 IT 面板需求促使面板制造商将部分产能从液晶电

视转向 IT，实际上 LCD TV 面板的供给量下降将更为明显。供需共振下，面板将开启下一轮的涨价周期！2021 年，经

济恢复销量回暖+4K 普及带动 TV 面积增大，将进一步加剧供需的不平衡。价格上涨有望贯穿明年全年。 

韩厂的加速退出及部分厂商产能扩张的延后亦将优化大尺寸面板的竞争结构。随着面板双龙头的市场占有率的提升，行

业周期性显著缩短，面板价格波动将大为放缓，格局长期向好。 

 投资建议：TCL 华星注资 JOLED 并开展技术合作将加强公司在新一代显示技术领域的领先优势，提升 TCL 华星在全球

半导体显示产业的竞争力。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。 
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图 1：2019 年全球 TV 分区域出货份额 

 
资料来源：奥维睿沃，信达证券研发中心 

 图 2：国内 TV 销量同比变化 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

 

 

图 3：美国 TV 销量同比变化 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

 图 4：欧洲部分国家 TV 销量同比变化 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 
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图 5：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 6：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 7：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 8：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 9：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 10：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 11：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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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 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。  
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