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公司快报  

 

面板景气度向好，盈利能力持续提升  

证券研究报告 

面板 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6 个月目标价 5.74 元 

股价 (2024-04-30) 4.78 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 89,764.01 

流通市值(百万元) 86,511.03 

总股本(百万股) 18,779.08 

流通股本(百万股) 18,098.54 

12 个月价格区间 3.49/5.14元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.5 4.1 30.0 

绝对收益 2.4 15.2 19.5 
  

马良 分析师 

SAC执业证书编号：S1450518060001 

maliang2@essence.com.cn 
  

相关报告 

面板供需趋稳，业绩迎来显

著修复 

2023-10-31 

面板需求静待修复，光伏业

务放量顺利 

2022-10-27 

  

 

 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，2023 年实现营业总

收入 1744.46 亿元，同比增长 4.69%；实现归母净利润 22.15亿元，

同比增长 747.60%；实现扣非归母净利润 10.21 亿元，同比扭亏。24Q1

实现营业总收入 399.46 亿元，同比增长 1.22%；实现归母净利润 2.40

亿元，同比扭亏；实现扣非归母净利润 0.71 亿元，同比扭亏。 

 

 收入/利润同比延续增长，看好显示业务增厚业绩： 

单季度来看，22Q4 公司实现总营收 412.80 亿元（yoy+3.05%，qoq-

13.96%），实现归母净利润 6.04亿元（同比扭亏，qoq-52.51%）；24Q1

实现总营收 399.46 亿元（yoy+1.22%，qoq-3.23%），实现归母净利润

2.40亿元（同比扭亏，qoq-60.24%）。公司连续 4个季度营收及业绩

均实现同比增长，23Q4-24Q1环比下降主要系光伏业务周期触底以及

显示业务进入传统淡季。24Q2-24Q3面板下游厂商备货启动，预计将

带动公司业绩稳步提升。 

 

 TCL 华星：大尺寸面板涨价持续，柔性 OLED产品需求高企 

近一年多以来，面板供需关系逐步改善，大尺寸化趋势下面积需求稳

步增长，价格持续修复。4 月 20 日，WitsView 最新数据显示大尺寸

面板价格向上态势延续，4月下旬 65/55/43/32 吋电视面板 ASP分别

为 176/129/65/37美元，环比分别+4/+1/+1/+1 美元，显示器及笔电

面板价格也略有上涨。据公司公告，2023年 TCL华星实现营收 836.55

亿元（yoy+27.26%），实现净利润-0.07亿元（同比减亏 76.18亿元）；

其中 23H2 实现营收 481.25亿元，实现净利润 34.41亿元。24Q1 TCL

华星实现营收 233.76 亿元（yoy+54.58%，qoq+4.15%），实现净利润

5.39亿元（同比扭亏，qoq-66.75%）。24Q1单季度来看，1）大尺寸：

公司电视面板份额稳居全球前二，3 月备货需求拉动稼动率显著回

升。2）中尺寸：t9产线按计划爬坡，IT 产品市场份额持续提升，显

示器市场份额保持全球第三，其中电竞显示器市场份额稳居全球第

一。3）小尺寸：公司柔性 OLED 产品供不应求，柔性 OLED 手机面板

出货升至全球第三，产品和客户结构进一步优化，经营业绩持续改善。 

 

 TCL 中环：行业周期触底盈利承压，提质增效巩固竞争优势 

随着国内光伏各环节产能释放，竞争加剧导致产品价格持续下行，行

业盈利承压，但 N型产品等新技术快速迭代，行业产能结构调整下，

落后产能将加速出清。据公司公告，2023年 TCL中环实现营收 591.46

亿元（yoy-11.74%），实现净利润 38.99 亿元（yoy-44.88%）；其中

23Q4 实现营收 104.92 亿元（yoy-38.87%，qoq-23.73%），实现净利

润-26.81 亿元（同环比转亏）。24Q1 TCL 中环实现营收 99.33 亿元

（yoy-43.62%，qoq-5.33%），实现净利润-9.51 亿元（同比转亏，

qoq+64.53%）。公司继续巩固在 G12 大硅片和 N 型产品的技术优势和

市场地位，24Q1 N型及大尺寸（210系列）产品出货占比 88%，其中
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N型 210外销市占率 90%以上，保持领先地位。公司持续推动工业 4.0

制造方式转型，在硅片、电池及组件工厂的数字化和智能化水平达到

国际领先水准。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 1855.43 亿元、2099.82 亿

元、2346.99 亿元，归母净利润分别为 53.06 亿元、70.98亿元、88.09

亿元，给予 2024年 1.8倍 PB，对应目标价为 5.74元，维持“买入-A”

投资评级。 

 

 风险提示：下游需求不及预期；面板价格波动；国际贸易摩擦加剧；

竞争加剧风险。 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 166,632.1 174,446.2 185,542.5 209,982.1 234,698.6 

净利润 261.3 2,214.9 5,305.5 7,098.0 8,809.3 

每股收益(元) 0.01 0.12 0.28 0.38 0.47 

每股净资产(元) 2.70 2.82 3.19 3.56 4.01 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 343.5 40.5 16.9 12.6 10.2 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2 

净利润率 0.2% 1.3% 2.9% 3.4% 3.8% 

净资产收益率 0.5% 4.2% 8.9% 10.6% 11.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 0.3% 

ROIC 3.5% 4.0% 6.6% 8.1% 9.4% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 166,632.1 174,446.2 185,542.5 209,982.1 234,698.6  成长性      

减:营业成本 151,925.5 148,767.6 155,906.9 174,285.5 193,107.8  营业收入增长率 1.8% 4.7% 6.4% 13.2% 11.8% 

   营业税费 640.3 801.9 852.9 965.3 1,078.9  营业利润增长率 -97.6% 1,137.3% 128.0% 34.4% 25.3% 

   销售费用 1,950.5 2,523.7 2,783.1 3,149.7 3,520.5  净利润增长率 -97.4% 747.6% 139.5% 33.8% 24.1% 

   管理费用 3,540.6 4,783.2 5,009.6 5,669.5 6,336.9  EBITDA增长率 -30.6% 33.3% 7.0% 19.7% 16.0% 

   研发费用 8,633.6 9,522.8 10,390.4 11,759.0 13,143.1  EBIT增长率 -68.0% 92.6% 11.1% 23.9% 18.0% 

   财务费用 3,422.9 3,972.7 5,374.7 5,426.2 5,251.0  NOPLAT增长率 -63.8% 33.3% 74.6% 23.9% 18.0% 

   资产减值损失 -3,486.5 -4,814.0 -3,737.3 -4,012.6 -4,188.0  投资资本增长率 16.7% 7.0% 0.7% 2.2% -3.6% 

加:公允价值变动收益 -139.2 27.3 - - -  净资产增长率 10.4% 9.9% 8.4% 8.9% 10.1% 

   投资和汇兑收益 4,749.3 2,592.4 2,856.8 3,144.2 3,454.6        

营业利润 419.0 5,184.3 11,818.9 15,883.7 19,903.0  利润率      

加:营业外净收支 638.0 -132.5 239.0 248.2 118.2  毛利率 8.8% 14.7% 16.0% 17.0% 17.7% 

利润总额 1,057.1 5,051.8 12,058.0 16,131.9 20,021.2  营业利润率 0.3% 3.0% 6.4% 7.6% 8.5% 

减:所得税 -731.0 271.0 1,447.0 1,935.8 2,402.5  净利润率 0.2% 1.3% 2.9% 3.4% 3.8% 

净利润 261.3 2,214.9 5,305.5 7,098.0 8,809.3  EBITDA/营业收入 17.3% 22.0% 22.2% 23.4% 24.3% 

       EBIT/营业收入 4.8% 8.9% 9.3% 10.1% 10.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 266 319 349 317 286 

货币资金 35,378.5 21,924.3 14,843.4 16,798.6 18,775.9  流动营业资本周转天数 -32 -29 -25 -24 -24 

交易性金融资产 12,703.5 23,184.1 23,184.1 23,184.1 23,184.1  流动资产周转天数 197 204 180 166 161 

应收帐款 18,083.7 26,329.0 18,929.3 33,094.1 25,288.6  应收帐款周转天数 44 46 44 45 45 

应收票据 512.8 615.4 781.4 739.7 921.9  存货周转天数 35 38 32 33 33 

预付帐款 3,593.9 2,946.3 2,808.7 4,145.9 3,628.6  总资产周转天数 722 767 722 645 591 

存货 18,001.1 18,481.8 14,325.8 24,415.0 19,224.0  投资资本周转天数 430 458 446 400 355 

其他流动资产 7,219.5 8,817.5 8,120.7 8,052.5 8,330.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 0.5% 4.2% 8.9% 10.6% 11.7% 

长期股权投资 29,256.2 25,431.3 25,431.3 25,431.3 25,431.3  ROA 0.5% 1.2% 2.9% 3.6% 4.6% 

投资性房地产 946.4 911.7 911.7 911.7 911.7  ROIC 3.5% 4.0% 6.6% 8.1% 9.4% 

固定资产 132,477.7 176,422.6 183,353.3 186,657.5 186,183.7  费用率      

在建工程 52,053.8 17,000.1 18,090.0 18,820.3 19,309.6  销售费用率 1.2% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

无形资产 19,963.1 20,961.0 19,035.2 17,109.5 15,183.7  管理费用率 2.1% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 29,805.9 39,834.1 31,582.7 31,802.3 32,930.9  研发费用率 5.2% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6% 

资产总额 359,996.2 382,859.1 361,397.6 391,162.4 379,304.1  财务费用率 2.1% 2.3% 2.9% 2.6% 2.2% 

短期债务 10,215.9 8,473.6 18,350.8 23,427.9 27,230.6  四费/营业收入 10.5% 11.9% 12.7% 12.4% 12.0% 

应付帐款 50,532.3 51,519.6 46,081.9 66,154.0 59,751.2  偿债能力      

应付票据 6,365.7 5,610.8 5,043.4 7,290.2 6,845.8  资产负债率 63.3% 62.1% 56.4% 56.1% 50.2% 

其他流动负债 20,426.9 33,621.1 25,790.7 26,405.7 28,604.8  负债权益比 172.4% 163.6% 129.4% 128.0% 100.8% 

长期借款 118,603.2 117,662.2 87,444.2 75,122.6 46,931.6  流动比率 1.09 1.03 0.87 0.90 0.81 

其他非流动负债 21,713.6 20,705.8 21,149.7 21,189.7 21,015.1  速动比率 0.89 0.84 0.72 0.70 0.65 

负债总额 227,857.5 237,593.1 203,860.6 219,590.1 190,379.1  利息保障倍数 2.35 3.90 3.20 3.93 4.79 

少数股东权益 81,460.2 92,344.1 97,649.6 104,747.7 113,557.0  分红指标      

股本 17,071.9 18,779.1 18,779.1 18,779.1 18,779.1  DPS(元) - - 0.02 0.01 0.01 

留存收益 35,721.8 36,163.2 41,108.3 48,045.6 56,588.9  分红比率 0.0% 0.0% 6.8% 2.3% 3.0% 

股东权益 132,138.8 145,266.0 157,537.0 171,572.3 188,925.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 0.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,788.1 4,780.8 5,305.5 7,098.0 8,809.3  EPS(元) 0.01 0.12 0.28 0.38 0.47 

加:折旧和摊销 22,376.5 25,063.1 23,905.1 27,891.3 31,910.4  BVPS(元) 2.70 2.82 3.19 3.56 4.01 

   资产减值准备 3,524.2 4,987.0 - - -  PE(X) 343.5 40.5 16.9 12.6 10.2 

   公允价值变动损失 139.2 -27.3 - - -  PB(X) 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2 

   财务费用 4,025.7 4,803.1 5,374.7 5,426.2 5,251.0  P/FCF -70.8 -19.2 -4.0 -19.1 -16.8 

   投资收益 -4,731.4 -2,591.9 -2,851.1 -3,136.2 -3,449.8  P/S 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

   少数股东损益 1,526.7 2,565.9 5,305.5 7,098.0 8,809.3  EV/EBITDA 7.9 6.7 6.3 5.3 4.2 

   营运资金的变动 -7,920.0 -19,694.8 12,859.3 -3,172.3 5,474.3  CAGR(%) 99.5% 54.5% -10.8% 99.5% 54.5% 

经营活动产生现金流量 18,426.4 25,314.8 49,899.0 41,205.1 56,804.6  PEG 3.5 0.7 -1.6 0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 -46,836.0 -40,797.1 -26,761.8 -26,928.4 -26,636.2  ROIC/WACC 0.6 0.6 1.1 1.3 1.5 

融资活动产生现金流量 31,400.7 1,791.8 -30,218.1 -12,321.6 -28,191.0  REP 1.9 1.7 1.1 0.8 0.7 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司
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