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TCL 科技(000100)公司点评报告 2021 年 04 月 11 日 

[Table_Title] 定增新建 IT 产线，点燃未来发展新引擎 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 完成 LCD 业务领域最后一块拼图 

我们认为 LCD 在未来三到五年仍会是全球显示产业市场最主流的技术应

用，公司在此领域已具备全球领先的竞争优势：2020 年公司 TV 产品出货

面积全球第二，交互白板出货量全球第一，LTPS 手机面板出货量全球前三、

笔电产品出货量全球第二。目前公司 T1、T2、T6 三条 LCD 产线满产满销，

T7 产线迅速爬坡，叠加新并表的苏州线，公司在 LCD 大尺寸领域布局完善。

此次 T9 项目作为公司在 LCD 领域布局的最后一块拼图，将重塑 IT 中小尺

寸 LCD 市场竞争格局，为公司点燃业务和盈利持续增长的新引擎。 

 复刻 TV 市场，重塑 IT 竞争格局 

自 2020 疫情后，随着全球数字化与信息化的加速，IT 终端市场发展迅速，

高端平板、笔电出货量大幅增长，需求旺盛。相较于竞争格局稳定的 TV 面

板市场，IT 中小尺寸面板市场集中化程度较低，中国大陆、中国台湾以及

韩国厂商市占率相对平均。目前全球可生产 IT 产品的 a-Si/IGZO 产线共计

55 条，特点是运营时间长且以低世代线为主：运营 15 年以上的产线接近

40%，6 代线以下的产线达到 28 条，占一半以上，预计到 2025 年全球中

小尺寸 a-Si/IGZO 产能将减少约 25%。而随着下游 IT 产品在低能耗、高刷

新率、高分辨率以及高色域等方面的规格要求不断提高，老旧产线与需求

的不匹配问题逐步显现。公司此次筹建的 T9 产线将具备 180K/月的产能，

其中用于 IT 产品的产能将达到全球现有市场的 15%左右，量产出货后公司

将凭借绝对领先的设备以及制程优势对海外厂商老旧产能形成降维打击，

倒逼海外厂商退出 IT 市场，以形成大陆厂商在 LCD 领域从大尺寸 TV 到中

小尺寸 IT 面板市场的绝对垄断地位，为公司提高新的业绩增长点。 

 接力 T4、T7，点燃公司未来业绩增长新引擎 

T9 产线将接力 T4、T7 产线，以完成未来 5 年 TCL 华星的高增长。T9 产

线将为公司下一代G8.5柔性可卷绕OLED显示面板产线提供技术论证及储

备，成为 TCL 下一代显示核心技术的关键印证平台，不断为公司发展助力。

我们预计在 T9 产线量产出货后，TCL 华星在 IT 领域将由现在的全球第七

位提升到全球前二，带动公司在未来 3 年营收跨入千亿平台，从而完成 TV

面板龙头到全球显示行业龙头的华丽转变。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营收 1231、1412、1622 亿元，归母净利润 114、127、

140 亿元，对应 PE 分别为 12、10、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 75077.81 76830.40 123057.59 141221.07 162221.07 

收入同比（%） -33.82 2.33 60.17 14.76 14.87 

归母净利润(百万元) 2617.77 4388.16 11401.36 12702.57 14047.04 

归母净利润同比(%) -24.52 67.63 159.82 11.41 10.58 

ROE（%） 8.69 12.87 24.36 21.27 19.03 

每股收益（元） 0.19 0.31 0.81 0.91 1.00 

市盈率(P/E) 50.11 29.90 11.51 10.33 9.34 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.24 / 4.23 

A 股流通股（百万股）： 12897.65 

A 股总股本（百万股）： 14030.79 

流通市值（百万元）： 120593.04 

总市值（百万元）： 131187.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 48155.52 65688.46 97583.31 133457.17 179594.75 

 

营业收入 75077.81 76830.40 123057.59 141221.07 162221.07 

  现金 18648.19 21708.91 40698.84 70972.32 109803.62 

 

营业成本 66337.12 66242.28 98564.63 109793.04 125797.07 

  应收账款 8340.35 12557.61 20113.26 23082.01 26514.37 

 

营业税金及附加 330.59 300.78 481.75 552.85 635.06 

  其他应收款 2750.04 2793.64 4474.51 5134.96 5898.54 

 

营业费用 2857.49 886.82 1420.40 1630.05 1872.44 

  预付账款 364.42 1355.65 2017.13 2246.92 2574.45 

 

管理费用 1895.09 2370.38 3796.58 4356.96 5004.86 

  存货 5677.96 8834.96 13145.90 14643.47 16777.98 

 

研发费用 3396.81 4402.82 7051.90 8092.77 9296.19 

  其他流动资产 12374.56 18437.69 17133.66 17377.49 18025.79 

 

财务费用 1248.80 2357.02 3428.75 6781.14 7843.96 

非流动资产 116689.36 192219.82 217922.86 236038.85 246889.73 

 

资产减值损失 -791.11 -511.61 -511.61 -511.61 -511.61 

  长期投资 17194.28 24047.04 26451.74 28832.40 29149.55 

 

公允价值变动收益 473.67 672.79 672.79 672.79 672.79 

  固定资产 45459.07 92829.90 126619.08 144229.82 154745.28 

 

投资净收益 3442.55 3254.40 3254.40 3254.40 3254.40 

  无形资产 5684.58 10054.05 13713.60 17373.16 21032.72 

 

营业利润 3976.84 5359.90 14526.13 16226.80 17984.02 

  其他非流动资产 48351.42 65288.83 51138.43 45603.47 41962.18 

 

营业外收入 128.61 492.37 492.37 492.37 492.37 

资产总计 164844.89 257908.28 315506.17 369496.02 426484.48 

 

营业外支出 49.65 116.97 116.97 116.97 116.97 

流动负债 43057.79 71016.51 78582.43 82827.01 88487.81 

 

利润总额 4055.80 5735.30 14901.53 16602.20 18359.42 

  短期借款 12069.66 12263.71 12263.71 12263.71 12263.71 

 

所得税 398.07 670.10 1741.06 1939.76 2145.07 

  应付账款 11549.13 16468.93 24504.81 27296.37 31275.24 

 

净利润 3657.73 5065.20 13160.47 14662.44 16214.35 

  其他流动负债 19439.00 42283.87 41813.90 43266.92 44948.85 

 

少数股东损益 1039.97 677.05 1759.11 1959.87 2167.31 

非流动负债 57903.95 96834.70 132419.20 167291.01 202336.32 

 

归属母公司净利润 2617.77 4388.16 11401.36 12702.57 14047.04 

 长期借款 38512.06 73589.40 108666.75 143744.09 178821.44 

 

EBITDA 13497.65 18261.94 36694.51 48248.57 56880.46 

 其他非流动负债 19391.89 23245.30 23752.45 23546.92 23514.89 

 

EPS（元） 0.19 0.31 0.81 0.91 1.00 

负债合计 100961.74 167851.21 211001.62 250118.01 290824.13 

 

      

 少数股东权益 33771.20 55949.27 57708.38 59668.25 61835.55 

 

主要财务比率      

  股本 13528.44 14030.79 14030.79 14030.79 14030.79 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5716.67 5442.39 5442.39 5442.39 5442.39 

 

成长能力      

  留存收益 13353.52 16462.39 27863.75 40566.32 54613.36 

 

营业收入(%) -33.82 2.33 60.17 14.76 14.87 

归属母公司股东权益 30111.95 34107.80 46796.17 59709.76 73824.80 

 

营业利润(%) -2.82 34.78 171.01 11.71 10.83 

负债和股东权益 164844.89 257908.28 315506.17 369496.02 426484.48 

 

归属母公司净利润(%) -24.52 67.63 159.82 11.41 10.58 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 11.64 13.78 19.90 22.25 22.45 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 3.49 5.71 9.27 8.99 8.66 

经营活动现金流 11490.10 16698.28 26449.08 40100.85 49831.12 

 

ROE(%) 8.69 12.87 24.36 21.27 19.03 

  净利润 3657.73 5065.20 13160.47 14662.44 16214.35 

 

ROIC(%) 5.63 4.85 9.25 10.84 11.41 

  折旧摊销 8272.01 10545.01 18739.63 25240.63 31052.47 

 

偿债能力      

  财务费用 1248.80 2357.02 3428.75 6781.14 7843.96 

 

资产负债率(%) 61.25 65.08 66.88 67.69 68.19 

  投资损失 -3442.55 -3254.40 -3254.40 -3254.40 -3254.40 

 

净负债比率(%) 51.78 59.15 63.68 67.74 70.32 

营运资金变动 402.15 690.43 -5838.50 -1533.65 -1883.27 

 

流动比率 1.12 0.92 1.24 1.61 2.03 

 其他经营现金流 1351.96 1295.02 213.13 -1795.30 -141.99 

 

速动比率 0.98 0.79 1.06 1.42 1.83 

投资活动现金流 -31731.71 -38773.51 -40394.75 -38334.60 -38301.20 

 

营运能力      

  资本支出 20116.21 33085.56 36240.53 34540.23 36570.33 

 

总资产周转率 0.42 0.36 0.43 0.41 0.41 

  长期投资 3278.50 248.10 2740.50 2380.66 317.16 

 

应收账款周转率 4.12 4.36 7.37 6.40 6.40 

 其他投资现金流 -8337.00 -5439.84 -1413.71 -1413.71 -1413.71 

 

应付账款周转率 3.74 4.73 4.81 4.24 4.30 

筹资活动现金流 11950.81 22864.59 32935.60 28507.22 27301.38 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -1170.98 194.06 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.31 0.81 0.91 1.00 

  长期借款 1647.14 35077.34 35077.34 35077.34 35077.34 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.19 1.89 2.86 3.55 

  普通股增加 -21.21 502.35 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.15 2.43 3.34 4.26 5.26 

  资本公积增加 -280.07 -274.28 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 11775.93 -12634.88 -2141.74 -6570.13 -7775.97 

 

P/E 50.11 29.90 11.51 10.33 9.34 

现金净增加额 -8064.64 570.67 18989.94 30273.47 38831.30  P/B 4.36 3.85 2.80 2.20 1.78 

 

     

 

EV/EBITDA 17.76 13.13 6.53 4.97 4.21 



    

      

 

 


