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事件：2020 年 10 月 28 日，TCL 科技发布三季报，2020 年前三季度，公司实现实现营收 487.1 亿元，同比增长 18.4%（重

组后同口径）；归母净利润 17.9 亿元，同比增长 28.9%（剔除资产重组收益后同口径）。Q3 单季度，公司实现营收 193.8 亿

元，同比增长 28.9%，环比增长 24.2%；归母净利 8.2 亿元，同比增长 68.5%，环比增长 2.1%；扣非净利 6.8 亿元，同比

增长 168.1%，环比增长 232.2%。 

TCL 华星方面，2020 年前三季度，实现营收 323.8 亿元，同比增长 31.9%；净利润为 5.7 亿元，同比下降 56.3%。2020 年

单三季度，TCL 华星实现营收 128.7 亿元，同比增长 55.3%，环比增长 24.1%；净利润 7.0 亿元，同比增长 151.6%，环比

增长 6.6 亿元。 

点评： 

 受益面板涨价，TCL 华星 Q3 业绩环比大幅改善。（1）业绩与面板价格同步上扬，超市场悲观预期。由于产能持续释放，

公司营收规模不断扩大：2020 年三季度，公司实现营收 193.77 亿元，同比增长 28.87%。同时，自 6 月份起，面板价

格开始持续上涨，公司盈利能力随之快速提升：公司单三季度毛利率为 13.47%，环比提升 3.25 个百分点。公司利润水

平也同步大幅提升：尽管受 T6 全额计提折旧影响，三季度单季折旧环比二季度增加 5.73 亿元，公司三季度仍实现归母

净利润 8.17 亿元，同比增长 68.48%；扣非净利 6.78 亿元，同比增长 168.13%。（2）扩大融资规模后，现金流及财务

费用增加。为便于在行业周期底部积极布局优质资产，公司于今年扩大融资规模，因此公司现金流大幅增长：公司 3Q20

经营性现金流为 45.23 亿元，远高于去年同期的 14.58 亿元。融资规模扩大也使得财务费用有所增加：公司前三季度财

务费用为 14.53 亿元，同比增长 64.1%。（3）大尺寸业务规模扩大，TV 面板全球前二。2020 年前三季度，公司大尺寸

面板营收为 203.3 亿元，同比增长 51%；公司 TV 面板市占率上升至全球第二，其中 55 英寸全球第一；随着公司产能

扩张脚步继续向前，未来公司 TV 面板将全面发力。 

 收购三星苏州，内生外延扩大产能规模。8 月 29 日，公司发布公告称拟以 10.8 亿美元（约 76.22 亿元人民币）对价获

得苏州三星电子（SSL）60%股权及苏州三星显示（SSM）100%的股权，两个企业核心业务主要包括月产能 120K 的

8.5 代 TFT-LCD 产线及月产能 3.5M 的显示模组工厂。其中核心标的 SSL 面板产能约占全球总产能的 4%；通过此番收

购，公司在全球面板市场的份额将进一步提升。目前标的资产交割工作按计划推进，预计于 2021 年 Q1 实现并表。 

除 SSL 之外，TCL 华星还拥有 6 条运营中及在建生产线，包括两条 8.5 代线 T1、T2，两条 11 代线 T6 和 T7 以及基于
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LTPSLCD 和 AMOLED 的中小尺寸线 T3 和 T4。目前，大尺寸产线 T1、T2、T6 满产满销，T7 产线预计于年底投产，

于 2021 年初量产。中小尺寸产线地处武汉，上半年受疫情影响较大，不过得益于良好的管理水平和供应链管控能力，

T3产线LTPS面板段保持满产运营，模组产能也于二季度恢复正常；T4产线柔性AMOLED一期产能和良率按计划提升，

完成品牌厂商产品交付和上量，二期和三期按计划建设中。随着三星苏州线整合以及 2021年初 t7线投产，TCL华星未

来 9-12 个月产能将增长 60%；到 2023 年，TCL 华星产能面积复合增速将达到 18.8%。 

 供需结构持续改善，面板价格继续上涨。（1）面板价格上涨持续超预期。自 5 月底以来 TV 面板价格持续大幅度上涨，

涨幅超 50%；根据 10 月份最新报价，各主流尺寸涨势依旧且涨幅未见收敛，预计四季度面板价格仍将保持强势。（2）

供需端解构面板价格走势。供给方面，尽管 LGDP7 线 100K 产能延迟到明年退出，但其仅占全球面板产能的 1.5%，对

面板整体供给端影响较小，韩厂其他产线仍按原计划有序退出。同时，其他面板厂商扩产亦有延后；综合考虑产能退出

与新进情况，预计 2020 年大尺寸面板产能供给将下滑 7.38%。需求方面，美国、欧洲 TV 销量爆发式反弹拉动全球需

求回暖；根据 TrendForce 的最新报告，2020 年 3Q 全球电视出货量创历史新高：本季度共出货 6205 万台，同比增长

12.9%，环比增长 38.8%。（3）展望 21 年。中国 TV 市场被压抑的需求有望释放，同时，受益于大型体育赛事到来，

21 年有望进入需求大年。供给端由于新产能释放也将同步走高，因此 2021 年供需比将在 10-12%之间波动，面板供需

格局呈现出一定程度上的供不应求，价格也有望继续保持强势。 

 投资建议：TCL 科技 Q3 业绩表现与面板价格保持同步，超市场悲观预期。预计 21 年面板价格仍将保持强势；同时，公

司内生外延不断扩大产能规模；公司将深度受益于面板涨价和产能扩张带来的面板量价齐升过程。预计四季度及明年，

公司业绩仍将继续释放；我们坚定看好 TCL 长期发展。 

 风险因素：市场竞争加剧风险、韩厂退出不及预期风险、行业景气度下滑风险 
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图 1：国外 TV 销量月度数据同比情况 

 

资料来源：Gfk，信达证券研发中心 

 图 2：中国及全球 TV 月度销量同比情况 

 
资料来源：Gfk，信达证券研发中心 

 

图 3：TCL 华星大尺寸产能情况 

 

资料来源：信达证券研发中心测算 

 图 4：TCL 华星小尺寸产能情况 

 
资料来源：信达证券研发中心测算 
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图 5：TCL 科技营收及利润表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 6：TCL 科技利润率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 7：TCL 科技期间费用率情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 8：TCL 科技研发费用情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 9：TCL 科技营收与经营性现金流流入（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 10：TCL 科技净利润与经营性净现金流（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 11：TCL 科技存货情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 12：TCL 科技应收账款情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，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。 

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，从事电子行业研究。 

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。 

童秋涛，复旦大学资产评估硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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