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2021Q1 华星净利润环比增长 29%，面板业务持续享受涨价红利 
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市场数据 

总股本(亿股) 140.31 

总市值(亿元)： 1262.79 

一年最低/最高(元)： 4.24/10.38 

近 3 月换手率： 198.23% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.06 -1.71 86.45 

绝对 -3.35 0.00 88.16 

资料来源：Wind 
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行业景气高企持续推升 2020 年业绩，切入

半导体赛道打开成长空间——TCL 科技

（000100.SZ）跟踪报告之一（2021-03-15） 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：2021 年 4 月 28 日，TCL 科技发布 2021 年第一季度业绩报告，公司 2021Q1

营业收入为 321.74 亿元，同比增长 133.32%，环比增长 14.92%；实现净利润 32.36

亿元，同比增长 10.96 倍；实现归母净利润 24.04 亿元，同比增长 488.97%，环比

增长 1.72%；实现扣非归母净利润 21.23 亿元，同比扭亏为盈，环比增长 2.40%。 

点评： 

一季度 TCL 华星和中环半导体两大产业表现亮眼。公司 2021Q1 营业收入为 321.74

亿元，同比增长 133.32%；实现归母净利润 24.04 亿元，同比增长 488.97%；毛利

率为 21.03%，环比增长 2.32pcts，同比增长 13.77pcts；净利率为 10.07%，环比

下降 0.67pcts，同比增长 8.10pcts。 

TCL 华星和中环半导体两大产业表现亮眼：TCL 华星实现净利润 23.96 亿元，同比

增长 25.70 亿元，环比增长 29.12%，其中大尺寸业务净利润环比增长 52.96%，效

率效益持续领先；中环半导体实现净利润 7.43 亿元，同比增长 100.0%，其中光伏

硅单晶总产能较原计划提前 2 个月达到 60GW，功率半导体产品用材料业务加速增

长，8-12 英寸大硅片项目爬坡顺利，营收同比增长约 80%。 

供需紧张致行业景气度高企，面板价格有望持续上行并维持高位。需求端，疫情催

生的远程办公、线上服务、居家娱乐等“宅经济”应用市场进一步扩大，电视尺寸

增加和多项重大赛事（东京奥运会、欧洲杯、美洲杯等）备货拉高面板需求。供给

端，短期玻璃基板、驱动 IC 等原材料供应紧张，有效供给环比下降，库存处于历史

低位，中长期韩国三星、LGD 液晶面板产能虽然延迟出清但不改退出计划，退出的

产能将由京东方等中企逐步消化。价格端，据 Wind 月度统计，自 2020 年 5 月起

至 2021 年 4 月，液晶面板 32 寸累计涨幅超过 150%，43-55 寸涨幅接近 100%，

65 寸及以上涨幅超过 60%，价格有望持续上行并维持高位。 

公司面板技改增效，产能爬坡继续享受涨价红利。2021Q1 公司 TV 面板市场份额全

球第二，LTPS 手机面板出货量全球第四，LTPS 笔电面板出货量居全球第二。其中

在大尺寸领域，t1、t2 和 t6（G11）产线满销满产，其中 t6 产能由 90K 增加到 98K，

t7（G11）工厂一期已经开始投产，出货面积同比增长 15.5%。在小尺寸领域，t3

（LTPS）产线满销满产，产能由 48K 提高到 53K，t4 柔性 AMOLED 产线一期实现

满产，二期和三期加快建设中。公司通过技改增效和产能扩充，不断提高自己的市

占率，有望持续享受此轮涨价红利。 

前瞻布局半导体领域，为中长期发展装上新引擎。公司 2020 年 7 月摘牌中环电子，

切入光伏硅片与半导体硅片的研发与生产，目前公司单晶总产能达 60GW/年，叠瓦

组件产品产能 5GW/年，8 英寸和 12 英寸产品全面对标国际领先产品，已投入产线

处于供不应求状态。公司 2021 年 3 月设立“TCL 半导体”，聚焦半导体功率器件、

集成电路设计等投资机会，锁定新能源汽车、消费电子等的高盈利空间。 

 

要点 
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TCL 科技（000100.SZ） 

盈利预测、估值与评级：液晶面板行业景气度高企，在经济复苏、大型体育赛事

举办、韩厂陆续退出、国内产能整合的多重利好影响下，我们预计面板 21 年价

格有望持续上行并维持高位。公司作为全球领先的面板厂商，显著受益于此次价

格上涨，有望迎来业绩高速释放期。考虑到公司在大尺寸产能的提前布局和进军

半导体领域带来的业绩增量，我们上调 TCL 科技 2021、2022 和 2023 年归母净

利润为 117.92 亿元（上调 13%），136.55 亿元（上调 14%）和 161.52 亿元（上

调 26%），当前 1263 亿元市值对应 PE 分别为 11x、9x、8x，维持“买入”评

级。 

风险提示：下游应用需求和扩展不及预期，产能爬坡及韩企产能退出低于预期，

全球疫情波动风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 74,933 76,677 131,273 162,100 191,561 

营业收入增长率 -33.90% 2.33% 71.20% 23.48% 18.17% 

归母净利润（百万元） 2,618 4,388 11,792 13,655 16,152 

归母净利润增长率 -24.52% 67.63% 168.72% 15.80% 18.29% 

EPS（元） 0.19 0.31 0.84 0.97 1.15 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.69% 12.87% 26.67% 25.36% 24.71% 

P/E 47  29  11  9  8  

P/B 4.0  3.7  2.9  2.4  1.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30。 

 

 

 

原点资产



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

TCL 科技（000100.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 74,933 76,677 131,273 162,100 191,561 

营业成本 66,337 66,242 106,371 133,071 157,809 

折旧和摊销 7,699 9,571 14,447 16,216 18,303 

税金及附加 331 301 525 648 766 

销售费用 2,857 887 1,575 1,945 2,299 

管理费用 1,895 2,370 3,282 4,052 4,789 

研发费用 3,397 4,403 6,564 8,105 9,578 

财务费用 1,249 2,357 4,566 4,772 4,723 

投资收益 3,443 3,254 3,000 4,200 4,500 

营业利润 3,977 5,360 14,109 16,227 19,064 

利润总额 4,056 5,735 14,309 16,427 19,264 

所得税 398 670 1,717 1,971 2,312 

净利润 3,658 5,065 12,592 14,455 16,952 

少数股东损益 1,040 677 800 800 800 

归属母公司净利润 2,618 4,388 11,792 13,655 16,152 

EPS(元) 0.19 0.31 0.84 0.97 1.15 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 11,490 16,698 16,202 19,599 26,900 

净利润 2,618 4,388 11,792 13,655 16,152 

折旧摊销 7,699 9,571 14,447 16,216 18,303 

净营运资金增加 -10,418 -843 20,199 12,985 9,851 

其他 11,592 3,583 -30,237 -23,257 -17,406 

投资活动产生现金流 -31,732 -38,774 -40,179 -26,650 -30,850 

净资本支出 -20,023 -33,077 -24,446 -30,050 -35,050 

长期投资变化 17,194 24,047 0 0 0 

其他资产变化 -28,903 -29,743 -15,733 3,400 4,200 

融资活动现金流 11,951 22,865 35,086 14,758 11,315 

股本变化 -21 502 0 0 0 

债务净变化 -2,348 48,571 30,417 17,393 14,772 

无息负债变化 -28,582 18,319 14,987 12,221 14,129 

净现金流 -8,065 571 11,109 7,707 7,365 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 164,845 257,908 314,220 354,260 395,487 

货币资金 18,648 21,709 32,818 40,525 47,890 

交易性金融资产 6,075 5,300 7,000 7,500 8,000 

应收帐款 8,340 12,558 15,438 19,063 22,528 

应收票据 229 596 1,313 1,621 1,916 

其他应收款（合计） 2,750 2,794 2,468 3,047 3,601 

存货 5,678 8,835 12,165 15,369 18,337 

其他流动资产 5,912 11,544 17,003 20,086 23,032 

流动资产合计 48,156 65,688 90,432 109,972 128,560 

其他权益工具 280 1,334 2,000 2,500 2,500 

长期股权投资 17,194 24,047 24,080 24,080 24,080 

固定资产 45,459 92,830 96,489 101,194 107,306 

在建工程 33,578 31,508 36,756 43,317 50,863 

无形资产 5,685 10,054 9,619 9,186 8,776 

商誉 2 6,943 6,943 6,943 6,943 

其他非流动资产 7,888 13,515 29,893 29,893 29,893 

非流动资产合计 116,689 192,220 223,788 244,288 266,927 

总负债 100,962 167,851 213,255 242,869 271,770 

短期借款 12,070 12,264 52,111 67,004 78,776 

应付账款 11,549 16,469 21,274 26,614 31,562 

应付票据 1,720 4,726 5,319 6,654 7,890 

预收账款 142 79 131 162 192 

其他流动负债 1,997 3,737 4,829 5,445 6,035 

流动负债合计 43,058 71,017 105,388 126,337 146,345 

长期借款 38,512 73,589 75,589 78,089 81,089 

应付债券 16,479 18,041 18,041 18,041 18,041 

其他非流动负债 1,960 2,818 13,737 19,902 25,795 

非流动负债合计 57,904 96,835 107,867 116,533 125,425 

股东权益 63,883 90,057 100,965 111,391 123,718 

股本 13,528 14,031 14,031 14,031 14,031 

公积金 7,955 7,895 9,074 10,440 12,055 

未分配利润 11,115 14,009 22,939 31,199 41,110 

归属母公司权益 30,112 34,108 44,216 53,842 65,368 

少数股东权益 33,771 55,949 56,749 57,549 58,349 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 11.5% 13.6% 19.0% 17.9% 17.6% 

EBITDA 率 14.8% 19.9% 22.0% 20.3% 19.6% 

EBIT 率 3.8% 6.2% 11.0% 10.3% 10.0% 

税前净利润率 5.4% 7.5% 10.9% 10.1% 10.1% 

归母净利润率 3.5% 5.7% 9.0% 8.4% 8.4% 

ROA 2.2% 2.0% 4.0% 4.1% 4.3% 

ROE（摊薄） 8.7% 12.9% 26.7% 25.4% 24.7% 

经营性 ROIC 2.3% 2.5% 6.0% 6.2% 6.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 65% 68% 69% 69% 

流动比率 1.12 0.92 0.86 0.87 0.88 

速动比率 0.99 0.80 0.74 0.75 0.75 

归母权益/有息债务 0.44 0.29 0.30 0.33 0.36 

有形资产/有息债务 2.26 2.00 1.98 2.02 2.09 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.81% 1.16% 1.20% 1.20% 1.20% 

管理费用率 2.53% 3.09% 2.50% 2.50% 2.50% 

财务费用率 1.67% 3.07% 3.48% 2.94% 2.47% 

研发费用率 4.53% 5.74% 5.00% 5.00% 5.00% 

所得税率 10% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.12 0.29 0.33 0.39 

每股经营现金流 0.85 1.19 1.15 1.40 1.92 

每股净资产 2.23 2.43 3.15 3.84 4.66 

每股销售收入 5.54 5.46 9.36 11.55 13.65 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 47 29 11 9 8 

PB 4.0 3.7 2.9 2.4 1.9 

EV/EBITDA 22.7 22.8 12.4 11.5 10.5 

股息率 1.1% 1.3% 3.1% 3.5% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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