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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.53 元

总市值/流通市值 77336/61842 百万元

52周最高价/最低价 5.04/3.59 元

近 3 个月日均成交额 917.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《TCL 科技-000100-重大事件快评：募投再添新动能，一季度业

绩稳步提升》 ——2021-04-15

2022年营收同比增长1.8%，归母净利润同比下降97.4%。公司2022年营收

1666.32 亿元(YoY +1.8%)，归母净利润 2.61 亿元(YoY -97.4%)，毛利率

8.8%(YoY -11.1pct)；其中4Q22营收 400.56亿元(YoY -6.1%)，归母净利

润-0.19亿元(YoY -102.0%)，毛利率7.7%(YoY -8.7pct, QoQ -0.8pct)。

22 年净利润大幅下滑主要系面板行业处于景气度下行周期所致，22年末

32/43/55/65英寸LCD电视面板价格分别较21年末下降了29%/33%/29%/44%，

LCD面板价格大幅下跌导致公司22年营收及毛利率同比大幅下滑。

22年TCL华星面板销售面积同比增长8.3%，营收同比下降25.4%。22年 TCL

华星面板销售面积同比增长8.3%至 4275万平米；但受面板价格下跌影响，

22年营收同比下降25.4%至657.17亿元，毛利率同比下降23.8pct至0.9%，

全年经营亏损。受地缘冲突、通货膨胀等因素影响，22年显示终端需求下滑，

面板景气度持续下行。在此背景下，TCL华星进一步夯实行业地位，提升风

险管控和周期抵御能力，实现经营性现金流147.6亿元。根据Omdia数据，

22年公司LCD TV面板全球市场份额同比提升2pct至18%，稳居全球第二；

此外，显示器、笔记本电脑面板全球市场份额分别提升4pct、1pct。

面板行业库存已回到健康水位，行业迎来温和复苏新阶段。根据WitsView

数据，3月下旬32/43/55/65英寸LCD电视面板价格30/52/88/120美金，较

22年低位已分别回升15%/11%/10%/13%。在过去7个季度的行业下行周期里，

低效产能持续出清，同时面板龙头厂商以推动供需平衡及盈利改善为目标，

加速库存去化，4Q22行业库存已回到健康水位。随着终端客户补库存需求提

升，大尺寸显示产品价格开始上涨。2023年LCD面板行业有望迎来价格、稼

动率温和回升的复苏阶段，公司显示业务盈利有望得到显著改善。

22年TCL中环营收同比增长63.0%，净利润同比增长59.5%。在碳中和目标

的推进下公司新能源光伏产业保持高速发展，22年 TCL中环营收同比增长

63.0%至 670.10亿元，毛利率同比下降3.9pct至 17.8%，净利润同比增长

59.5%至70.73亿元，归属于TCL科技的净利润约20亿元。22年公司光伏硅

片外销市占率全球第一，G12大尺寸和高效N型硅片外销市占率全球第一。

投资建议：在LCD面板景气度温和复苏的趋势下，我们预计公司23、24、25

年营收1938、2300、2657亿元，同比增速分别为16.3%、18.7%、15.5%，归

母净利润41.05、67.87、81.07亿元，同比增速分别为1471%、65.4%、19.4%，

对应PE分别为19.3、11.6、9.8倍，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期，LCD 面板价格波动，新业务开拓不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 163,691 166,632 193,844 229,999 265,737

(+/-%) 113.1% 1.8% 16.3% 18.7% 15.5%

净利润(百万元) 10057 261 4105 6787 8107

(+/-%) 129.2% -97.4% 1470.7% 65.4% 19.4%

每股收益（元） 0.72 0.02 0.24 0.40 0.47

EBIT Margin 11.3% -0.0% 3.8% 5.5% 5.7%

净资产收益率（ROE） 23.4% 0.5% 7.8% 12.1% 13.5%

市盈率（PE） 6.5 302.5 19.3 11.6 9.8

EV/EBITDA 7.3 14.8 11.0 7.9 7.0

市净率（PB） 1.51 1.56 1.50 1.41 1.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，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

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，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

图5：公司分业务营收结构 图6：公司分业务毛利率

资料来源：Wind，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
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 31394 35379 34607 31922 38417 营业收入 163691 166632 193844 229999 265737

应收款项 23474 18597 21633 28106 30596 营业成本 131059 151925 168402 195596 225054

存货净额 14083 18001 20111 21907 25758 营业税金及附加 648 640 757 897 1032

其他流动资产 18233 23517 25910 23836 27392 销售费用 1919 1951 2269 2692 3111

流动资产合计 87183 95493 102262 105772 122162 管理费用 4393 3541 4790 5558 6318

固定资产 150545 184532 199578 208920 215529 研发费用 7236 8634 10345 12643 15045

无形资产及其他 13983 16784 16113 15441 14770 财务费用 3728 3423 4466 4525 4458

其他长期资产 31381 33932 33932 33932 33932 投资收益 3905 4731 3963 4200 4298

长期股权投资 25641 29256 33277 36353 39924

资产减值及公允价值变

动 (3058) (3626) (2348) (3047) (3665)

资产总计 308733 359996 385161 400418 426316 其他 1799 2795 2107 2228 2358

短期借款及交易性金融

负债 22348 21173 23072 22198 22148 营业利润 17353 419 6538 11468 13710

应付款项 27573 32748 36232 41156 47203 营业外净收支 212 638 408 419 489

其他流动负债 30858 33620 46116 46593 54283 利润总额 17564 1057 6946 11888 14199

流动负债合计 80779 87541 105419 109946 123634 所得税费用 2605 (731) 903 1783 2130

长期借款及应付债券 100345 130610 130610 130610 130610 少数股东损益 4902 1527 1938 3317 3962

其他长期负债 7964 9707 11971 14227 16315 归属于母公司净利润 10057 261 4105 6787 8107

长期负债合计 108309 140317 142581 144837 146925 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 189088 227857 248001 254783 270559 净利润 14959 1788 6043 10104 12069

少数股东权益 76611 81460 84429 89511 95580 资产减值准备 3004 3524 2491 3179 3802

股东权益 43034 50679 52731 56124 60178 折旧摊销 16422 20763 22373 29670 34653

负债和股东权益总计 308733 359996 385161 400418 426316 公允价值变动损失 147 139 (143) (132) (138)

财务费用 4106 4026 4466 4525 4458

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 9836 8347 3887 1615 5628

每股收益 0.72 0.02 0.24 0.40 0.47 其它 (15595) (20161) (6957) (7704) (8260)

每股红利 0.52 0.56 0.12 0.20 0.24 经营活动现金流 32878 18426 32159 41257 52212

每股净资产 3.07 2.97 3.09 3.29 3.52 资本开支 (30855) (40763) (36801) (38387) (40652)

ROIC 12% 8% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (2778) (6073) 2993 (3052) (3070)

ROE 23% 1% 8% 12% 13% 投资活动现金流 (33633) (46836) (33808) (41439) (43721)

毛利率 20% 9% 13% 15% 15% 权益性融资 19805 17981 0 0 0

EBIT Margin 11% -0% 4% 5% 6% 负债净变化 13690 31324 0 0 0

EBITDA Margin 21% 12% 15% 18% 19% 支付股利、利息 (7297) (9640) (1022) (1629) (1946)

收入增长 113% 2% 16% 19% 16% 其它融资现金流 (13415) (8265) 1898 (874) (50)

净利润增长率 129% -97% 1471% 65% 19% 融资活动现金流 12783 31401 877 (2503) (1996)

资产负债率 86% 86% 86% 86% 86% 现金净变动 11873 3594 (772) (2685) 6495

息率 9.2% 12.2% 2.6% 4.3% 5.1% 货币资金的期初余额 18208 30082 33676 32904 30219

P/E 6.5 302.5 19.3 11.6 9.8 货币资金的期末余额 30082 33676 32904 30219 36714

P/B 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 11104 (11751) (4207) 3619 12530

EV/EBITDA 7.3 14.8 11.0 7.9 7.0 权益自由现金流 11378 11309 (6199) (1107) 8681

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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