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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

TCL 科技(000100)公司点评报告 2021 年 04 月 13 日 

[Table_Title] LCD 行业高景气度，面板龙头迎业绩腾飞 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 4 月 12 日晚发布 2021 年一季度业绩预告，报告期内预计实现净利润

30.5 亿元-34.2 亿元，同比上升 10.3 倍-11.6 倍；实现归母净利润 23.2 亿

元-25.5 亿元，同比上升 470%-520%。 

报告要点： 

 大尺寸业务表现亮眼，公司业绩大幅增长 

报告期内公司业绩大幅上涨，2021 年 Q1 实现归母净利润 23.2 亿元-25.5

亿元，同比上升 470%-520%，其中 TCL 华星净利润同比增长 15 倍，环比

提升近 30%。在大尺寸领域：三条 LCD 产线满产满销，T7 爬坡顺利，出

货面积同比增长 15%，伴随面板大尺寸价格的持续上涨，大尺寸业务净利

润环比增长超过 50%。小尺寸领域，T3 产线满产满销，T4 柔性 AMOLED

按计划扩产，在新产线扩产固定成本显著增加的基础上，公司通过产品结

构优化和极致运营管理，实现经营效益同比改善。 

 华星苏州产线 Q2 并表，公司产能将大幅提高 

公司收购三星苏州产线的事项已于 2021Q1 完成交割，自 2021 年 Q2 开始

并表为公司贡献收入和效益。苏州华星技术目前拥有一条 8.5 代 LCD 产线，

月产能达到 120K，并表后将为公司带来约 30%的大尺寸 LCD 产能增长，

TCL 华星的整体规模和市场份额将继续保持高速增长，有望充分发挥各产

线特点和效率，提升成本竞争力。 

 华星全年盈利确定性强，公司业绩有望持续超预期 

公司业绩主要可以拆分为三个部分：TCL 华星、中环股份以及金融产业投

资。2021 年 Q1 业绩主要构成为 TCL 华星及中环股份，金融产业投资业务

板块 Q1 暂未确认收入，环比 20Q4 盈利大幅下降，对公司 Q1 整体盈利环

比有所影响。全年来看，金融投资业务领域利润贡献稳定，同比 2020 年保

持稳步增长。伴随 Q2 苏州 T10 线的并表，下半年 T4 AMOLED 的爬坡，

二期三期满产出货，以及 T7 产线出货量的持续增长，叠加面板大尺寸价格

的不断上涨，TCL 华星业绩有望逐季度出现超预期表现。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营收 1511.17、1910.26、2194.97 亿元，归母净利润

128.24、152.19、169.73 亿元，对应 PE 分别为 10、8、7 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 151116.69 191025.97 219496.69 

收入同比（%） -33.82 2.33 96.69 26.41 14.90 

归母净利润(百万元) 2617.77 4388.16 12824.37 15219.07 16972.80 

归母净利润同比(%) -24.52 67.63 192.25 18.67 11.52 

ROE（%） 8.69 12.87 26.60 23.91 21.03 

每股收益（元） 0.19 0.31 0.91 1.08 1.21 

市盈率(P/E) 47.81 28.52 9.76 8.22 7.37 

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）： 115047.05 

总市值（百万元）： 125154.63 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 贺茂飞 

执业证书编号 S0020520060001 

电话 021-51097188-1937 

邮箱 hemaofei@gyzq.com.cn 

  

联系人 李雪峰 

电话 021-68869125 

邮箱 lixuefeng@gyzq.com.cn 

  
 

-2%

35%

71%

107%

144%

4/13 7/13 10/12 1/11 4/12
TCL科技 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 106706.02 151289.98 202797.55 

 

营业收入 75077.81 76830.40 151116.69 191025.97 219496.69 

  现金 18648.19 21708.91 40414.85 72104.28 113800.44 

 

营业成本 66337.12 66242.28 121853.68 151156.82 173365.42 

  应收账款 8340.35 12557.61 24699.40 31222.41 35875.83 

 

营业税金及附加 330.59 300.78 591.59 747.83 859.29 

  其他应收款 2750.04 2793.64 5494.77 6945.92 7981.15 

 

营业费用 2857.49 886.82 1744.27 2204.92 2533.55 

  预付账款 364.42 1355.65 2493.74 3093.44 3547.94 

 

管理费用 1895.09 2370.38 4662.26 5893.55 6771.93 

  存货 5677.96 8834.96 16252.04 20160.30 23122.34 

 

研发费用 3396.81 4402.82 8659.85 10946.88 12578.41 

  其他流动资产 12374.56 18437.69 17351.21 17763.64 18469.86 

 

财务费用 1248.80 2357.02 3431.59 6772.66 7792.67 

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 16385.99 19515.85 21807.97 

  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 324628.88 387328.84 449687.28 

 

营业外支出 49.65 116.97 116.97 116.97 116.97 

流动负债 43057.79 71016.51 86062.58 96112.50 103766.13 

 

利润总额 4055.80 5735.30 16761.39 19891.25 22183.37 

  短期借款 12069.66 12263.71 12263.71 12263.71 12263.71 

 

所得税 398.07 670.10 1958.36 2324.05 2591.85 

  应付账款 11549.13 16468.93 30294.85 37580.10 43101.53 

 

净利润 3657.73 5065.20 14803.03 17567.21 19591.51 

  其他流动负债 19439.00 42283.87 43504.01 46268.69 48400.89 

 

少数股东损益 1039.97 677.05 1978.66 2348.14 2618.72 

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 12824.37 15219.07 16972.80 

 长期借款 38512.06 73589.40 108666.75 143744.09 178821.44 

 

EBITDA 13497.65 18261.94 38557.21 51529.15 60653.11 

 其他非流动负债 19391.89 23245.30 23752.45 23546.92 23514.89 

 

EPS（元） 0.19 0.31 0.91 1.08 1.21 

负债合计 100961.74 167851.21 218481.77 263403.51 306102.45 

 

      

 少数股东权益 33771.20 55949.27 57927.93 60276.07 62894.78 

 

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 29286.75 44505.82 61478.62 

 

营业收入(%) -33.82 2.33 96.69 26.41 14.90 

归属母公司股东权益 30111.95 34107.80 48219.17 63649.26 80690.05 

 

营业利润(%) -2.82 34.78 205.71 19.10 11.74 

负债和股东权益 164844.89 257908.28 324628.88 387328.84 449687.28 

 

归属母公司净利润(%) -24.52 67.63 192.25 18.67 11.52 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 11.64 13.78 19.36 20.87 21.02 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 3.49 5.71 8.49 7.97 7.73 

经营活动现金流 11490.10 16698.28 26167.93 41508.33 52644.70 

 

ROE(%) 8.69 12.87 26.60 23.91 21.03 

  净利润 3657.73 5065.20 14803.03 17567.21 19591.51 

 

ROIC(%) 5.63 4.85 10.10 12.17 12.83 

  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 3431.59 6772.66 7792.67 

 

资产负债率(%) 61.25 65.08 67.30 68.01 68.07 

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

 

净负债比率(%) 51.78 59.15 61.50 64.33 66.81 

营运资金变动 402.15 690.43 -8109.47 -3289.65 -2487.31 

 

流动比率 1.12 0.92 1.24 1.57 1.95 

 其他经营现金流 1351.96 1295.02 557.55 -1528.11 -50.24 

 

速动比率 0.98 0.79 1.04 1.35 1.71 

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 0.52 0.54 0.52 

  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 7.93 6.68 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 5.21 4.45 4.30 

筹资活动现金流 11950.81 22864.59 32932.76 28515.70 27352.67 

 

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 0.91 1.08 1.21 

  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 1.87 2.96 3.75 

  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 3.44 4.54 5.75 

  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 -2144.58 -6561.65 -7724.68 

 

P/E 47.81 28.52 9.76 8.22 7.37 

现金净增加额 -8064.64 570.67 18705.94 31689.43 41696.16  P/B 4.16 3.67 2.60 1.97 1.55 

 

     

 

EV/EBITDA 17.31 12.80 6.06 4.54 3.85 



    

      

 

 


