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事项： 

[Table_Summary] 近期，TCL 科技发布公告拟于广州投建一条月加工 2250mm×2600mm 玻璃基板能力约 18 万片的第 8.6 代氧化物半导

体新型显示器件生产线（以下简称“t9”），主要生产和销售中尺寸高附加值 IT 显示屏（包括 Monitor、Notebook、平板），

车载显示器，医疗、工控、航空等专业显示器，商用显示面板等。 

2021 年 4 月 12 日，公司公告预计第一季度实现净利润 30.5 亿元至 34.2 亿元，同比增长 10.30 倍至 11.60 倍；预计实

现归母净利润 23.2 亿元至 25.5 亿元，同比增长 470%至 520%。 

国信电子观点： 

1）募投 8.6 代新型面板产线，增长曲线多样化。 

2）定位差异化市场，抢抓高附加值 IT 市场先机。 

3）下游需求旺盛，未来业绩增长动能足。 

预计 21-23 年归母净利润 112.17/128.19/133.63 亿，对应 EPS 为 0.89/0.91/0.95 元，对应当前股价 PE 为 10.2/9.9/9.5X，

维持“买入”评级。 

风险提示：疫情变化影响终端需求，面板需求不及预期。 

评论： 

 募投 8.6 代新型面板产线，增长曲线多样化 

本次非公开发行股票募集资金总额不超过 120 亿元，其中约 90 亿元主要用于“第 8.6 代氧化物半导体新型显示器

件生产线项目”（t9 产线）建设。本项目一方面根据市场对差异化产品和先进制程工艺的需求，匹配全球高附加值 IT、

商用显示产品的发展趋势及市场容量；另一方面项目涉及的氧化物技术将为可卷绕印刷 OLED/QLED 柔性显示制备

提供技术支持和产品开发验证，加快其商业化量产进程。该产线将落户于广州，预计投产后产能规模达到 180K/月。 

此次 t9 产线将以高端 IT 产品为核心，用于提升 IT 产品方面布局，对原有 TV 业务形成补充。目前，公司在半导体

显示产业大尺寸领域已建立效率和规模优势，中尺寸领域正处于快速突破阶段，商显、笔电、Monitor、车载等产品

开发和客户导入顺利推进，LTPS 笔电产品出货量全球第二，32 吋曲面电竞屏出货量全球第三，产品供应全球多家

一线品牌。在此基础上，在显示领域中，IT 应用面积占比为 18%，营收占比达 24%，因此，发力中产品面板，可

使得公司低成本高边际增长，产品组合盈利性更高。随着项目投入生产后，公司将有望在中尺寸领域攻占更大的市

场份额，为业绩带来新的增长动能。 

 定位差异化市场，抢抓高附加值 IT 市场先机。 

在需求端，2020 年以来，远程办公及线上教学的催化下，显示器、笔记本电脑需求爆发式增长。调研机构 Canalys



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

表示，2020 全年 PC 出货量增长 11%，达到 2.97 亿台，创下自 2010 年以来的最高全年增长率，自 2014 年以来的

最高出货量。 

在供应端，由于 IT 产品品类复杂多样，终端厂商通常会选择与上游供应商合作开发定制化产品。同时，随着高能效、

曲面屏等的功能性需求愈加旺盛，IT 产品逐渐形成低能耗、高清晰度、高刷新率、曲面屏、窄边框的发展趋势。然

而，目前 IT 面板产线多为旧产线，需要进行改造以满足中高端 IT 面板工艺要求且效率较低；此外，韩国产能退出

形成一定的中尺寸缺口。在此背景下，高效率新工艺的新增产能将在未来市场竞争中占据较大优势。本次 t9 产线在

设备及技术方面，采用全球最高规格黄光设备，可实现全球顶尖精度工艺，其产品具备绝对的穿透率优势。同时，

产线应用 oxide 氧化物技术及 FFS 技术，优化充电速度，实现更高的迁移率及穿透率，为产品带来高刷新、低功耗

优势。在技术及成本多方面优势下，公司有望抢抓市场先机，享受中尺寸产品技术升级叠加海外产能退出带来的发

展红利。 

图 1：2016-2021 年笔记本面板出货量（千片）  图 2：IT 产线运营年限分布情况 

 

 

 
资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：WitsView，各公司官网、国信证券经济研究所整理 

 下游需求旺盛，未来业绩增长动能足 

一季度业绩增长主要来源于核心主业 TCL 华星业绩爆发，同时中环股份并表后在今年一季度也带来增量贡献。目前，显

示需求旺盛，面板价格持续上涨，行业景气不减，因此，一季度 TCL 华星净利润同比增长 15 倍，环比提升近 30%。在

大尺寸领域，t1、t2、t6 产线满销满产，t7 按计划爬坡，出货面积同比增长 15%，主要尺寸产品价格持续上涨，大尺寸

业务净利润较 2020 年第四季度环比增长超 50%。随着，t7 产能进一步释放，苏州三星收购完成后自二季度开始并表贡

献业绩，叠加行业景气，全年业绩有望再创新高。 

图 3：各尺寸 TV 面板价格变化（美元）  图 4：华星光电 TFT 大尺寸面板营收（百万美元） 

 

 

 

资料来源：群智咨询、国信证券经济研究所整理  资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：  
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营收:TFT大尺寸液晶面板:华星光电
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目前行业景气度不减，叠加公司前瞻性战略布局，TCL 科技将形成长期的增长新动能。公司现金流情况及现金储备运营

良好，预计 21-23 年归母净利润 112.17/128.19/133.63 亿，对应 EPS 为 0.89/0.91/0.95 元，对应当前股价 PE 为

10.2/9.9/9.5X，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情变化影响终端需求，面板需求不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 21709  22386  20914  21670   营业收入 75078  76830  112172  137972  

应收款项 15947  21133  25141  30845   营业成本 66337  66242  92542  110378  

存货净额 8835  13051  13134  16960   营业税金及附加 331  301  494  607  

其他流动资产 13898  12939  17570  22597   销售费用 2857  887  1122  1380  

流动资产合计 65688  77989  90327  113781   管理费用 1895  2370  2646  1782  

固定资产 124338  149154  174589  197485   财务费用 1249  2357  (551) 7433  

无形资产及其他 10054  9652  9250  8848   投资收益 3443  3254  0  0  

投资性房地产 33781  33781  33781  33781   资产减值及公允价值变动 1265  1184  0  0  

长期股权投资 24047  26945  30275  34635   其他收入 (3139) (3752) 0  0  

资产总计 257908  297521  338221  388529   营业利润 3977  5360  15920  16393  

短期借款及交易性金融负债 25693  59716  93270  129527   营业外净收支 79  375  0  0  

应付款项 21195  24616  28684  36486   利润总额 4056  5735  15920  16393  

其他流动负债 24129  27838  32406  40949   所得税费用 398  670  1592  1639  

流动负债合计 71017  112170  154360  206963   少数股东损益 1040  677  1879  1935  

长期借款及应付债券 91630  91630  91630  91630   归属于母公司净利润 2618  4388  12449  12819  

其他长期负债 5205  5898  6796  6797        

长期负债合计 96835  97529  98426  98428   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 167851  209699  252786  305390   净利润 2618  4388  12449  12819  

少数股东权益 55949  55335  54617  54060   资产减值准备 (700) (247) 291  138  

股东权益 34108  32487  30818  29079   折旧摊销 7699  9571  11690  14863  

负债和股东权益总计 257908  297521  338221  388529   公允价值变动损失 (1265) (1184) 0  0  

      财务费用 1249  2357  (551) 7433  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (2482) (16183) (328) 949  

每股收益 0.31 0.89 0.91 0.95  其它 18  159  (905) (856) 

每股红利 0.35 1.00 1.03 1.08  经营活动现金流 5887  (3496) 23197  27913  

每股净资产 2.43 2.32 2.20 2.07  资本开支 0  (55099) (36394) (40034) 

ROIC 5% 7% 10% 10%  其它投资现金流 (4937) 775  (3180) (5088) 

ROE 13% 38% 42% 46%  投资活动现金流 (5174) (61177) (42472) (48451) 

毛利率 14% 18% 20% 19%  权益性融资 226  3822  0  0  

EBIT Margin 9% 14% 17% 16%  负债净变化 1647  35077  0  0  

EBITDA  Margin 22% 24% 28% 27%  支付股利、利息 (4335) (4959) (14070) (14487) 

收入增长 2% 46% 23% 16%  其它融资现金流 (3717) 3676  34023  33554  

净利润增长率 68% 184% 3% 4%  融资活动现金流 (8866) 67734  19953  19066  

资产负债率 87% 89% 91% 93%  现金净变动 (8153) 3061  677  (1472) 

息率 3.9% 11.1% 11.4% 11.9%  货币资金的期初余额 26801  18648  21709  22386  

P/E 29.0 10.2 9.9 9.5  货币资金的期末余额 18648  21709  22386  20914  

P/B 3.7 3.9 4.1 4.4  企业自由现金流 0  (55502) (11200) (2778) 

EV/EBITDA 17.8 12.4 9.8 9.9  权益自由现金流 0  (16749) 23319  24086  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 
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行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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