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——TCL 科技(000100)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(上调) 
 

市场数据(2023-04-14) 

收盘价(元) 4.46 

一年内最高/最低(元) 4.81/3.61 

沪深 300 指数 4,092.00 

市净率(倍) 1.50 

流通市值(亿元) 608.86 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 2.97 

每股经营现金流(元) 1.08 

毛利率(%) 8.78 

净资产收益率_摊薄(%) 0.52 

资产负债率(%) 63.29 

总股本/流通股(万股) 1,707,189.16/1,365,1

67.06 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  

相关报告 

《TCL 科技(000100)季报点评：面板需求边

际修复，光伏业务持续放量》 2022-11-17 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 04 月 17 日 

事件：公司发布 2022 年年度报告。 

公司 2022 年共实现营业收入 1665.53 亿元，同比+1.77%；归母净

利润 2.61 亿元，同比-97.4%；扣非后归母净利润-26.98 亿元，同

比-128.57%。其中，22Q4 实现营收 400.56 亿元，同比-6.09%；归

母净利润-0.19 亿元，同比-102.03%；扣非后归母净利润-8.12 亿

元，同比-192.3%。截止报告期末，公司基本每股收益 0.02元/股，

同比-97.3%；摊薄 ROE为 0.52%，同比-22.85pct。 

投资要点： 

⚫ 半导体显示业务拖累，全年业绩表现承压。在全球通胀及宏观环境

扰动环境下，2021H2以来面板显示市场需求明显走弱，叠加厂商前

期库存堆积影响，产品价格与行业景气程度于 2022年内持续下滑，

致使公司全年半导体显示业务收入（657.2 亿元）同比减少 25.5%，

毛利率大幅下降 23.74pct至 0.87%，显著拖累公司整体业绩表现。

不过，随着行业库存水平优化，以及下游需求改善，面板周期已于

22Q4 逐渐修复。根据 WitsView 统计显示，电视、显示器、笔电等

终端应用面板价格基本于22M9触底企稳并不断抬升，其中截止23M4

上旬，电视大尺寸 43/55/65 吋面板均价已分别提升至 53/91/126

美元/片，较 22M9 末期涨幅分别达 18.9%/12.3%/10.4%。随着后续

面板价格及市场需求的进一步扩大，公司半导体显示业务收入与盈

利能力有望得到显著改善。 

⚫ TCL华星出货规模继续增长，市场份额稳固。公司 2022年面板出货

面为 4275 万平方米，同比增长 8.3%，保持电视端面板全球市场份

额第二位。分业务领域来看： 

1）大尺寸业务规模延续领先优势，3 座 8.5 代和 2 座 11 代线工厂

运营高效出货稳健，55/75吋以及 8K和 120HZ电视面板份额稳居全

球首位，同时商显产品与客户结构持续优化； 

2）中尺寸业务加快在 IT和车载等领域拓展，不断完善产能布局，

电竞显示器、LTPS平板等产品全球市场份额保持领先。未来随着 6

代 LTPS产线项目扩产的推进，以及定位新型显示产线 t9产能的释

放，或将持续为公司中尺寸业务营收带来新增量； 

3）小尺寸业务把握市场趋势，打造 OLED折叠和 LTPO差异化技术，

并积极拓展VR/AR 新型显示装备。其中，t3、t4产线出货与新品交

付进展稳步，推动产品与客户结构不断优化，长期利好业务经营及

收入质量。 
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⚫ 新能源光伏业务表现亮眼，TCL 中环产销规模高增。受益于全球能

源转型与利好政策推动，2022年光伏行业保持较快发展，TCL中环

作为行业龙头，全年业绩实现高速增长（营业收入 670.1亿元，同

比+63.0%；净利润 70.7 亿元，同比+59.9%）。其中，G12 单晶硅材

料产能加速扩产，25GW 和 30GW 硅单晶切片智慧工厂相继投产，报

告期内光伏硅片及 N型硅片外销市占率达全球首位，产销规模保持

行业领先水平。 

投资建议： 

⚫ 上调公司投资评级至“买入”。预计公司 2023-2025 年可实现归母

净利润分别为 44.61 亿元、66.39 亿元、86.83 亿元，对应 EPS 分

别为 0.26、0.39、0.51元/股。面对前期面板周期下行压力，公司

积极优化产能结构与竞争策略，保持出货水平稳健增长与领先市场

份额，随着市场供需结构改善，产品价格回升，公司半导体显示业

务有望实现明显修复。此外，公司在半导体光伏领域持续发挥先进

产能优势，扩大营收与利润的同时，不断引领行业向高质量发展。 

 

风险提示：面板价格持续波动；行业竞争加剧；海外通胀持续抑制需

求修复；业务增速不及预期风险。 

 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 163,808 166,632 195,879 230,467 266,798 

   增长比率（%） 113.21 1.72 17.55 17.66 15.76 

净利润（百万元） 10,064 261 4,461 6,639 8,683 

   增长比率（%） 129.35 -97.40 1607.29 48.82 30.78 

每股收益(元) 0.59 0.02 0.26 0.39 0.51 

市盈率(倍) 7.57 291.37 17.07 11.47 8.77 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司 2016-2022 年营业收入与同比增速  图 2：公司 2020-2022 年单季度营业收入与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司 2016-2022 年归母净利润与同比增速  图 4：公司 2020-2022 年单季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司 2016-2022 年毛利率与净利率水平  图 6：公司 2020 年以来单季度毛利率/净利率/营业利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：公司 2016-2022 年各项费用率  图 8：公司 2016-2022 年研发费用投入与增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 9：公司 2020 年以来单季度存货及周转天数  图 10：公司 2020 年以来单季度现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 87,183 95,493 101,142 113,305 126,840  营业收入 163,808 166,632 195,879 230,467 266,798 

  现金 31,394 35,379 30,944 37,143 41,763  营业成本 131,191 151,949 177,249 206,945 239,814 

  应收票据及应收账款 19,015 14,565 21,564 22,481 27,025  营业税金及附加 648 640 764 899 987 

  其他应收款 4,459 4,033 4,564 4,911 5,761  营业费用 1,919 1,951 2,546 2,996 3,202 

  预付账款 2,306 3,594 3,988 4,449 4,796  管理费用 4,393 3,541 4,153 4,771 5,389 

  存货 14,083 18,001 20,403 24,435 27,524  研发费用 7,236 8,634 10,284 11,984 13,873 

  其他流动资产 15,926 19,922 19,679 19,886 19,971  财务费用 3,728 3,423 2,777 2,601 2,088 

非流动资产 221,566 264,503 273,412 278,395 284,774  资产减值损失 -2,911 -3,487 -402 -271 -235 

  长期投资 25,641 29,256 29,256 29,256 29,256  其他收益 1,968 2,918 3,134 3,687 4,269 

  固定资产 113,599 132,478 141,386 146,370 152,748  公允价值变动收益 -147 -139 0 0 0 

  无形资产 13,983 16,784 16,784 16,784 16,784  投资净收益 3,905 4,731 4,505 4,609 5,336 

  其他非流动资产 68,344 85,985 85,985 85,985 85,985  资产处置收益 -40 -80 -39 -46 -53 

资产总计 308,750 359,996 374,554 391,701 411,614  营业利润 17,372 419 5,304 8,251 10,761 

流动负债 80,779 87,541 96,448 105,692 115,614  营业外收入 352 790 648 792 725 

  短期借款 9,341 10,216 10,740 10,229 10,459  营业外支出 140 152 247 371 336 

  应付票据及应付账款 27,573 32,748 38,152 44,626 51,300  利润总额 17,584 1,057 5,705 8,672 11,150 

  其他流动负债 43,864 44,577 47,556 50,837 53,855  所得税 2,608 -731 456 1,041 1,394 

非流动负债 108,309 140,317 140,317 140,317 140,317  净利润 14,976 1,788 5,249 7,631 9,756 

  长期借款 87,279 118,603 118,603 118,603 118,603  少数股东损益 4,911 1,527 787 992 1,073 

  其他非流动负债 21,030 21,714 21,714 21,714 21,714  归属母公司净利润 10,064 261 4,461 6,639 8,683 

负债合计 189,088 227,857 236,764 246,009 255,931  EBITDA 36,298 22,413 27,092 33,219 33,996 

 少数股东权益 76,621 81,460 82,248 83,240 84,313  EPS（元） 0.75 0.02 0.26 0.39 0.51 

  股本 14,031 17,072 17,072 17,072 17,072        

  资本公积 6,079 12,523 12,523 12,523 12,523  主要财务比率      

  留存收益 25,024 23,208 28,071 34,982 43,900  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 43,041 50,679 55,542 62,452 71,371  成长能力      

负债和股东权益 308,750 359,996 374,554 391,701 411,614  营业收入（%） 113.21 1.72 17.55 17.66 15.76 

       营业利润（%） 224.11 -97.59 1165.89 55.56 30.42 

       归属母公司净利润（%） 129.35 -97.40 1607.29 48.82 30.78 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.86 8.78 9.51 10.21 10.11 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.15 0.16 2.28 2.88 3.25 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 23.38 0.52 8.03 10.63 12.17 

经营活动现金流 32,878 18,426 23,520 34,731 32,636  ROIC（%） 6.43 -0.17 1.25 1.91 2.19 

  净利润 14,976 1,788 5,249 7,631 9,756  偿债能力      

  折旧摊销 17,927 22,699 23,074 26,660 26,194  资产负债率（%） 61.24 63.29 63.21 62.81 62.18 

  财务费用 4,106 4,026 1,362 1,363 1,345  净负债比率（%） 158.02 172.44 171.83 168.86 164.39 

  投资损失 -3,905 -4,731 -4,505 -4,609 -5,336  流动比率 1.08 1.09 1.05 1.07 1.10 

 营运资金变动 -3,635 -7,677 -1,700 3,790 777  速动比率 0.80 0.78 0.74 0.75 0.77 

  其他经营现金流 3,409 2,322 40 -104 -101  营运能力      

投资活动现金流 -33,633 -46,836 -27,116 -26,659 -26,901  总资产周转率 0.58 0.50 0.53 0.60 0.66 

  资本支出 -30,666 -40,677 -31,621 -31,268 -32,237  应收账款周转率 10.63 10.32 11.25 10.91 11.25 

  长期投资 -4,646 -6,218 0 0 0  应付账款周转率 6.43 6.00 6.21 6.21 6.21 

  其他投资现金流 1,679 59 4,505 4,609 5,336  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12,783 31,401 -838 -1,874 -1,115  每股收益（最新摊薄） 0.59 0.02 0.26 0.39 0.51 

  短期借款 -2,922 874 524 -511 230  每股经营现金流（最新摊薄） 1.93 1.08 1.38 2.03 1.91 

  长期借款 13,690 31,324 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.52 2.97 3.25 3.66 4.18 

  普通股增加 0 3,041 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 637 6,444 0 0 0  P/E 7.57 291.37 17.07 11.47 8.77 

  其他筹资现金流 1,378 -10,283 -1,362 -1,363 -1,345  P/B 1.77 1.50 1.37 1.22 1.07 

现金净增加额 11,873 3,594 -4,434 6,199 4,620  EV/EBITDA 4.93 8.23 7.45 5.88 5.61 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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或投资标的的推荐。 
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