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⚫ 公司聚焦半导体显示和新能源光伏的核心主业。公司前身为 TCL集团有限公司， 

4Q20 公司股权收购天津中环电子信息集团有限公司；2021 年 5 月向关联方出售 

TCL 金服控股（广州）集团有限公司 100%股权，公司形成以半导体显示和新能源

光伏业务为核心主业的业务架构。 

⚫ 显示业务行业周期上行和份额提升双向共振。公司显示业务总体进入价格上行周

期。大尺寸 LCD方面：高世代线在大尺寸切割有显著优势，与国内高世代线的投建

态势不同，三星于 2022 年 6月宣布退出 LCD业务，从 2019 年到现在韩国和台湾

已经没有再新增 LCD新产能，大尺寸 LCD格局从地域之间的份额争夺态势逐步趋

于稳定，大陆优势已经奠定。有望受益于赛事、下游电视大尺寸化趋势提升收入水

平。中小尺寸 LCD方面：行业逐渐呈现由技术和切割效率更优的 8 代线替代 6 代以

下老旧产线的趋势，TCL科技有望发挥先进产能优势，t9 产线按计划爬坡，有望跟

随国内终端品牌发力，提升中、小尺寸面板市占率水平。OLED 方面：2023 年以来

与众多国内外头部品牌合作，推出多款折叠屏、全面屏、曲面屏等高端旗舰产品，

产品高端化成效显著，1Q24公司柔性 OLED 手机面板出货量提升至全球第 3。 

⚫ 新能源业务产能持续释放，产业链价格承压。TCL 中环在光伏材料领域具有先进产

能规模优势，2023 年 TCL 中环光伏产品的产销量保持增长。目前 TCL 中环是国内

唯一拥有太阳能级和电子级硅材料双产业链的上市公司，光伏硅片整体市占率

23.4%，G12 硅片市场占有率全球行业领先，N 型硅片外销市占率全球第一。公司

晶体单位产品硅料消耗率、单炉月产以及晶片每公斤出片数等指标均大幅领先行业

水平，成本领先优势增强；随着能效需求提升，光伏产品加速向 N 型技术迭代。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026 年每股净资产分别为 3.15、3.55、4.08 元，我们选择面板

及硅片产业链公司京东方 A、骏成科技、深天马 A、隆基绿能、立昂微、沪硅产业作

为可比公司，根据可比公司 24年平均 1.72倍 PB估值水平，对应 5.42元人民币目标

价，首次给予买入评级。 

风险提示 

面板价格回升不及预期，终端需求增长不及预期，竞争对手退出不及预期的风险，

产能爬坡不及预期，原材料价格波动，海外市场发展不及预期，跌价导致减值损失。 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 166,553 174,367 187,976 213,529 233,385 

  同比增长(%) 1.8% 4.7% 7.8% 13.6% 9.3% 

营业利润(百万元) 419 5,184 5,256 9,151 11,788 

  同比增长(%) -97.6% 1137.3% 1.4% 74.1% 28.8% 

归属母公司净利润(百万元) 261 2,215 4,305 7,509 9,849 

  同比增长(%) -97.4% 747.6% 94.4% 74.4% 31.2% 

每股收益（元） 0.01 0.12 0.23 0.40 0.52 

毛利率(%) 8.8% 14.7% 15.6% 16.0% 16.2% 

净利率(%) 0.2% 1.3% 2.3% 3.5% 4.2% 

净资产收益率(%) 0.6% 4.3% 7.7% 11.9% 13.7% 

市盈率 310.4 36.6 18.8 10.8 8.2 

市净率 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1 聚焦半导体显示和新能源光伏的核心主业 

公司前身为 TCL 集团有限公司，成立于 1981 年，后经股改并于 2004 年在深圳证券交易所挂牌

上市(000100.SZ)。2019 年 4 月，公司进行重大资产重组，剥离终端及配套业务；2020 年 2 月公

司更名为 TCL科技；2020 年第四季度公司股权收购天津中环电子信息集团有限公司；2021 年 5 

月公司向关联方 TCL 实业控股股份有限公司出售 TCL 金服控股（广州）集团有限公司 100%股

权，至此，公司形成以半导体显示、新能源光伏为核心主业的业务架构。 

 

图 1：TCL科技业务架构及对子公司持股情况（持股情况百分比截止到 2023 年年报） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

底部过后，23 年已见到公司收入和利润明显修复。2022 年终端市场需求持续疲弱，面板价格持

续下行，22 年公司实现营业收入 1666.3 亿元，同比增长 1.7%，实现归母净利润 2.6 亿元，同比

下降 97.4%，主要系显示终端需求整体低迷，主要产品价格显著低于上一年同期。随着 2H23 需

求逐步恢复和按需控制稼动率，公司收入、利润实现较好的修复，23年公司实现营业收入 1744.5

亿元，同比提升 4.7%，归母净利润 22.2 亿，同比提升 747.6% 

 

图 2：2014- 2023年 TCL科技营业总收入（百万元）  图 3：2014- 2023年 TCL科技净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所  数据来源：iFinD，东方证券研究所 
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图 4：2019-2023 年 TCL科技主营收入变化（百万元）  图 5：2019-2023年 TCL科技主营收入份额变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2 显示：行业周期上行和份额提升双向共振 

公司显示业务在大尺寸面板领域保持领先的市场地位，显示器、柔性 OLED 等领域取得持续突破。

2023 年，TCL 华星坚持按需生产，引领电视面板大尺寸升级，推动行业健康良性发展。2023 年， 

公司 LTPS 平板、LTPS 笔电、LTPS 手机面板出货量分别位列全球第一、第二和第三。2024 年

一季度，公司 TV 面板领域市场份额持续稳居全球前二，显示器整体出货排名保持全球第三，柔

性 OLED手机面板份额全球第三，产品和客户结构进一步优化，经营业绩持续改善。 

 

图 6：TCL华星 t1-t10 面板生产线 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2023 年显示业务营收体量和盈利能力修复明显。2022 年 TCL 华星（半导体显示业务）在周期底

部实现营业收入 657.2 亿元，同比下降 25.4%，毛利率 0.9%，较 2021 年下降 24pcts。2023 年

该业务有较为明显的修复，全实现营业收入 836.5 亿元，同比提升 27.3%，毛利率提升 13pcts 至

13.8%。 
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图 7：2014-2023 年半导体显示业务营业收入变化（百万元）  图 8：2014-2023 年半导体显示业务毛利率变化 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.1 LCD： 大尺寸基本盘稳定受益涨价，中小尺寸份额快速
提升 
LCD 供给侧进入大陆主导阶段，2023 年全球占比超七成。从 2012年开始，中国面板产线建设进

入高峰期，累计投资额超过 12000 亿元。在 TFT-LCD 领域，建成 G10.5 代线 5 条、G8.5/8.6 代

线 15条，数量居全球第一。产线的密集投资建设，推动中国 TFT-LCD产能快速提升，2012年产

能超过 2000 万平方米，成功超越曾经的面板制造霸主日本，全球占比首次破十；2017 年进一步

达到全球第二，全球占比近30%；而随着多条高世代线产能的陆续释放，2018年中国液晶产能成

功登顶全球；根据DIGITIMES Research预测，预计 2021年底，中国液晶产能全球占比超六成；

到 2023 年，LCD中国大陆产能占比已达 71%。 

 

图 9：2019-2025E 全球 LCD产能地区分布 

 
数据来源：DIGITIMES Research，东方证券研究所 

 

电视仍然是 LCD面板下游应用市场中面积占比最大的应用。电视通常具有更大的尺寸，需要更大

的面板面积，根据WitsView数据，2022年电视在 LCD面板终端产品的出货面积占比中超过 70%，
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显示器面积占比约 12%， 随着智慧城市、5G、物联网等新技术的应用，商显市场将迎来更大的

发展空间，对大尺寸 LCD面板的需求也将不断增长。 

 

图 10：2022 年全球 LCD下游应用出货面积占比  图 11：2022 年全球 LCD下游应用出货量占比 

 

 

 

数据来源：WitsView，东方证券研究所  数据来源：WitsView，东方证券研究所 

 

2.1.1 奠定大尺寸优势、电视面板份额稳定，有望受益于涨价 

大尺寸 LCD 屏幕是指 32 寸以上尺寸屏幕，主要应用于 TV、商用显示等行业。G8.5 代线和 G8.6

代线是生产大尺寸面板的主流工艺世代。 G10.5 代线是目前最先进的液晶面板生产线，但投资成

本巨大，建设周期长，随着大尺寸化趋势的演进，G10.5 代线已成为大尺寸面板的主流切割产线。 

 

表 1：G8.5、G10、G10.5 代线对比 

代线 玻璃基板尺寸 可切面板数量 

G8.5 2200mm x 2500mm 55英寸*6 

G10 2880mm x 3100mm 65英寸*6或 60英寸*8 

G10.5 2940mm x 3370mm 65英寸*8 

数据来源：找屏网，东方证券研究所 

 

全球 G10.5代线全部集中于大陆厂商，从 2019 年以后韩、台厂商没有新建 LCD产线。高世代线

在大尺寸切割有显著优势，与国内高世代线的投建态势不同，三星于 2022 年 6 月宣布退出 LCD

业务，从 2019 年到现在韩国和台湾已经没有再新增 LCD 新产能。全球 5 条 G10.5 代线全部集中

在大陆。 

 

表 2：全球 G10.5 代线分布和投建时间 

厂商 工厂 所在地点 技术路线 投产时间 

京东方 B9 合肥 G10.5 2018 

京东方 B17 武汉 G10.5 2019 

华星光电 T6 深圳 G10.5 2019 

华星光电 T7 深圳 G10.5 2021 

电视 车载 显示器 笔记本电脑 平板电脑 手机 手机 电视 车载 显示器 笔记本电脑 平板电脑



 
 
 

TCL科技首次报告 —— 显示业务周期上行和份额提升双向共振 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

夏普 SIO 广州 G10.5 2019 

数据来源：Omdia，东方证券研究所 

 

大尺寸 LCD 格局从地域之间的份额争夺态势逐步趋于稳定，大陆优势已经奠定。TFT-LCD 面板

产业链遵循著名的“西村法则”：即液晶面板的玻璃基板尺寸具有逐年扩大的趋势，每 3 年约扩

大 1.8倍。从 1991年起发展至今，TFT-LCD工业已经从第 1 代升级到了第 11代。创建如电视机

和显示器等大型面板产品时，需要更大的基板尺寸来切割，随着市场对大尺寸电视机和大尺寸显

示器的需求增加，韩、台面板厂缺乏高世代线，后续势必逐步失去在大尺寸领域的切割优势，在

中国大陆面板厂紧逼的巨大压力之下，日韩系面板厂的业务经营常年发生巨额亏损，因此只能选

择逐步地断臂退出。在 SDC(三星显示)的液晶电视面板业务关闭之后，2023 年，日韩系阵营仅由

Sharp(夏普)和 LGD（乐金显示）组成，夏普也在 2024 年 5 月宣布生产大型液晶面板的堺工厂最

晚于 9 月底全面停产，而 LGD 则靠产量减半运行的广州工厂在支撑。大尺寸 LCD 格局从地域之

间的份额争夺态势逐步趋于稳定。 

 

图 12：G1-G10.5 面板世代的演变  图 13： G8与 G 10.5 切割 65英寸的倒角效率对比 

 

 

 

数据来源：旭虹科技，东方证券研究所  数据来源：旭虹科技，东方证券研究所 

 

面板厂商的技术领先性和成本控制能力成为主要的竞争力来源，TCL 华星大尺寸产线均为高世代

线，在生产效率和经济切割方面具有优势。2022 年以来 t7 二期爬坡、 t9 一期投产，TCL 华星已

投产面板产能进一步增加。截至 2023 年 9 月末，公司已建及在建的面板产线共 9 条，并在苏州、

武汉、惠州和印度配套模组厂，产品覆盖大、中、小尺寸。 

大尺寸生产供给逐步向大陆集中，大陆厂商出货量接近全球 70%份额，成为市场供应调控推动者。

近十年来，大尺寸 LCD 生产主力已经从韩、台厂商转向大陆。京东方、华星光电和惠科三大大陆

面板厂成为全球绝对三强，大陆厂商出货量接近全球70%份额。2023年，中国大陆液晶电视面板

厂的全年出货总量达 1.55亿片，同比下降 8.2%，跌幅小于大盘，占比达到 68.7%，较 2022年提

升 1.8 个百分点，刷新历史高值。全球液晶电视面板行业的话语权已经彻底地转移到了中国大陆

厂商。 

TCL华星发挥高世代线优势，引领显示产业大尺寸化发展，电视面板份额稳居全球前二，23年市

占率提升 2.9 pcts。电视面板的大尺寸化趋势强劲，55 英寸以上面板属于增量市场，55、65、

75、85 英寸产品出货量高速增长。但从供给侧来看，能够高效且经济切割更大尺寸面板的主要是
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10.5 代线，而业内具备 10.5 代线产能的厂商屈指可数。 因此，随着大尺寸化趋势延续，结构上

55、65、75英寸等大尺寸规格产品占比将不断提升，行业格局将进一步向具备高世代线产能的头

部厂商集中。 

 

图 14：2022-2023 年全球液晶电视面板厂出货量和市占率 

 

数据来源：洛图科技，东方证券研究所 

 

大尺寸 LCD 领域，国内企业的增长机遇未来可能会出现在：1）韩、台不再扩建高世代线，大陆

厂商对韩、台厂商份额的进一步承接；2）大尺寸化趋势，赛事驱动、主要下游电视、商显产业

的进一步发展；3）供给端得到有效控制，价格逐步上涨。 

全球电视平均尺寸约 50 寸左右，全球需求面积有望保持稳定增长。面板行业的下游需求不仅要

观测需求量，更重要的是观测需求面积，需求面积由需求量和产品平均尺寸共同驱动，全球需求

面积有望保持稳定增长。 从需求量来看，尽管国内近年来由于地产行业调整，家电销量出现一定

下滑，但电子行业是高度全球化的产业，而全球范围内的电视需求一直呈现相对稳定的水平，过

去十年间全球电视销量每年稳定在 2 亿台左右，出货量级稳定。 从平均尺寸角度来看，近年来在

全球 11代线投建并量产后，受益于技术进步带来的降本，大尺寸面板成本快速下降，下游消费者

充分受益，换机时倾向购买观看体验更好的大尺寸电视，因而电视面板的大尺寸化趋势强劲。根

据 Omdia、洛图科技数据，截止 2023 年底，全球电视平均尺寸约 50.6 寸左右，具备广阔成长空

间，这也为大尺寸面板的需求侧注入了长期稳健的增长动能。 

 

图 15：全球电视销量和全球电视平均面积  图 16：全球电视出货面积 
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数据来源：Omdia，洛图科技，东方证券研究所  数据来源：Omdia，洛图科技，东方证券研究所 

 

北美电视面板需求增加。电视面板需求从 1 月份开始出现显著反弹，原因包括：价格上涨的心理

预期，购物节和体育赛事的囤货，以及红海冲突导致的运输时间延长和运费上涨。北美经销商在

2023 年促销活动结束后一直在补充库存，自 2024 年 1 月中旬以来，各品牌纷纷齐心备货，以应

对一系列即将到来的活动，包括与北美退税相关的促销活动、春季新车型的推出、体育赛事和亚

马逊 Prime Day 购物活动，这些因素推动了第一季度电视面板的需求。因此，TrendForce集邦咨

询预计第一季度液晶电视面板出货量将达到 5,580 万片，环比增长 5.3%。 

 

图 17：2024 年全球电视面板出货量预测 

 

数据来源：TrendForce，东方证券研究所 

 

面板厂自 1 月份以来重新获得了议价能力。第一季度恰逢农历新年，促使面板制造商在传统的淡

季期间在 2 月份缩减生产，从而降低生产成本。这导致面板供货集中在 1 月和 3 月，一季度供给

减少的预期，进一步推动了中小型电视面板价格从 1 月开始反弹。随着市场涨价呼声增强，以及

偏光板上游材料 COP（Cyclic Olefin Polymer）供应不足导致面板产能不足的风险显现，以及面

板制造商有效地控制了生产率，电视面板库存在 2024 年初恢复到健康且略低的水平，面板厂自 1

月份以来重新获得了议价能力。TrendForce 集邦咨询预计，第二季度电视面板价格或将上涨。 

 

图 18：2016年 8 月-2024 年 3月大尺寸 LCD面板价格（美元/片） 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.1.2 中小尺寸重点推进，份额有望快速提升 

中尺寸 LCD 面板是指尺寸在 10 寸到 32 寸之间的 LCD 面板，主要应用于笔记本电脑、显示器、

一体机等产品。8 代线和 6 代线是目前中尺寸 LCD面板生产的主要工艺世代。 

8 代线相比 6 代线产能更高、成本更低、尺寸更大、分辨率更高。8 代线的玻璃基板尺寸为

2160mm x 2460mm，比 6 代线的 1500mm x 1850mm 大。产能更高: 8 代线单片玻璃基板可切割

出更多的面板，因此产能更高。成本更低: 8代线的生产效率更高，因此单位成本更低。据 Omdia

测算，8 代线 32 英寸面板的单位成本比 6 代线低约 20%。尺寸更大: 8 代线可生产更大的尺寸，

例如 55 英寸的 4K面板。分辨率更高: 8 代线可生产更高分辨率的面板，例如 8K面板。 

由于 8 代线的优势明显，因此近年来中尺寸 LCD 面板产能正加速向 8 代线转移。在中尺寸供给

侧，行业逐渐呈现由技术和切割效率更优的 8 代线替代 6 代以下老旧产线的趋势，TCL 科技有望

发挥先进产能及技术优势，推动中尺寸业务稳步发展。 

显示器和笔记本电脑仍然是中尺寸 LCD 面板的主要下游应用市场。 随着平板电脑、车载显示等

新兴应用市场的发展，中尺寸 LCD 面板的需求结构可能会逐步发生变化。根据目前可查资料，

2023 年全球中尺寸 LCD 面板下游出货面积占比约为 55%。其中，显示器市场占比约为 22%，笔

记本电脑市场占比约为 16%，平板电脑市场占比约为 7%，车载显示市场占比约为 6%，其他应用

市场占比约为 4%。 

快速提升的汽车显示需求可能会进一步拉动中尺寸面板需求，华星光电有望快速提升份额。中国

企业在 23 年上半年成为汽车显示器市场的主要供应商，根据 Omdia，23H1 中国公司汽车显示达

45.3%的市场份额，较 2016年的 12.9%大幅增加。京东方和天马合计份额达 30.7%，华星光电有

望迅速成为汽车显示后起之秀，迅速扩大其份额。 

 

图 19：2023 年中尺寸 LCD面板下游出货面积占比  图 20：2023-2029E汽车显示市场规模 
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数据来源：Trendforce，东方证券研究所  数据来源：Mordorintelligence，东方证券研究所 

 

华星光电快速布局 IT 和车载新业务，在显示器、LTPS 项目等市占率显著提升。近十年来，中尺

寸 LCD 生产主力已经从韩、台厂商转向大陆，华星在中尺寸领域加快 IT 和车载等新业务产能建

设，2023 年，公司显示器整体出货排名提升至全球第三，其中电竞显示器市场份额全球第一，笔

电和车载产品按计划完成品牌客户导入并逐步放量，目前 6 代 LTPS 扩产项目稳步推进，LTPS 

笔电全球第二，LTPS平板全球第一，LTPS 车载屏出货量迅速提升至全球第五。 

中尺寸是 TCL科技战略中增长主引擎，产能爬坡、份额有望持续提升。TCL 华星的中尺寸业务收

入占比 2023 年已提升至 21%，成为未来增长的主要引擎。产能方面，公司 t9 产线按计划爬坡，

8 代线具备切割优势。销售方面，充分把握需求侧升级换代机遇，实现中尺寸市场份额的稳步提

升。中、小尺寸类型产品定制属性较强，上下游关系相对稳固，国内终端品牌发力有望带动国内

中、小尺寸面板发展。  

中尺寸后续价格有望迎来修复。受疫情期间宅经济和海外补贴的影响，显示器产品和笔电产品过

去几年间需求量出现先增长、后下跌的波动，但目前来看，需求量已经逐季企稳，2024 年也有望

迎来一定修复。同时，预期接下来中尺寸产品供需及价格也将保持平稳。 

小尺寸 LCD面板是指尺寸小于 10寸的 LCD面板。通常用于智能手机、小型平板电脑、可穿戴设

备和其他小型电子设备。随着智能手机和平板电脑等电子设备的普及，小尺寸 LCD 面板市场预计

将在未来几年继续增长。虽然OLED显示技术的不断进步可能会对小尺寸 LCD面板市场造成一些

冲击，但对于特定需求的用户来说，LCD显示屏依然拥有其优势和市场空间。 

小尺寸领域，公司以 LTPS 和柔性 OLED 的产线组合定位中高端市场，产品竞争力和市场份额持

续提升。t3 产线 LTPS 手机面板出货量全球第三，自主开发的 1512PPI Mini-led LCD-VR 屏实现

量产出货，6 代 LTPS 产线扩产项目稳步推进，以满足多应用类别产品需求。并积极布局医疗、

智慧家居、学习机等专显领域。未来小尺寸产品有望受益于新产品需求带动，目前产能高稼动率

运转并出现局部涨价趋势。 

2.2 OLED：高端化战略成效显著，出货量强劲增长 
LCD（液晶显示器）和 OLED（有机发光二极管）是两种常用的显示技术，应用于各种电子设备

中。虽然两者都能显示图像，但工作原理和优缺点却存在显著差异。以下表格概述了 LCD 和

OLED显示屏的主要区别： 

 

显示器 笔记本电脑 平板电脑 车载显示 其他
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表 3：LCD和 OLED特性对比 

特性 LCD OLED 

图像质量 
对比度一般，黑色偏灰，色域有限，响应时间慢，运动画面拖

影明显 

对比度高，黑色纯正，色域宽广，响应时间快，运动画面流

畅 

设计 厚度和重量较大，只能做平面显示屏 厚度和重量较轻，可做曲面和折叠显示屏 

功耗 功耗恒定 显示暗色画面时功耗低，显示亮色画面时功耗高 

成本 制造成本较低 制造成本较高 

寿命 使用寿命一般较长 有烧屏风险，使用寿命一般较短 

应用 预算有限的设备、电视、显示器、笔记本电脑 
高端智能手机、可穿戴设备、高端电视、游戏笔记本电脑/显

示器 

未来展望 仍是预算有限的消费者和特定应用的可靠选择 在高端设备中逐渐取代 LCD 

数据来源：华经产业研究院，百度百科，东方证券研究所 

 

随着 OLED 技术不断进步，成本逐渐下降，预计未来 OLED 显示屏将在更多领域取代 LCD 显示

屏。三星和 LG 等公司一直在尝试柔性 OLED 显示器，尤其是三星，现在其所有旗舰设备均采用

曲面柔性 OLED 面板。 

目前智能手机仍是 OLED 最大应用领域，根据 CINNO Research 数据，2023 年全球市场

AMOLED 智能手机面板出货量约 6.9 亿片，同比增长 16.1%。电视、PC、可穿戴等领域出货量

有望随 OLED价格下降和技术水平提升而提升。 

 

图 21：2024E-2029E全球 OLED市场规模  图 22：2022、1Q23、1Q24OLED 智能手机屏幕份额（%） 

 

 

 

数据来源：Mordorintelligence，东方证券研究所  数据来源：CINNO Research（华星光电 2022 年为估算数据），群智咨询，东

方证券研究所 

 

中韩厂商 OLED智能手机之争中，国内厂商份额大幅提升。目前中高端 OLED智能手机面板赛道

的竞争主要体现在中韩厂商的竞争上，随着国内 OLED 面板厂的产品技术和产能的双重提升，并

且为品牌端提供更具有竞争力的价格，使得更多的终端品牌将柔性 OLED 需求订单转向国内

OLED 面板厂供应商，国内各 OLED 面板厂出货量均得到大幅度提升。群智咨询（Sigmaintell）

的数据显示，一季度大陆 OLED 面板整体出货约 9780 万片，同比增长 55.7%，市场占比首超半

数达到 51.8%，相对上个季度增加 7.4 个百分点。 

公司已导入多家品牌客户，1Q24 公司柔性 OLED 手机面板出货提升至全球第三。公司积极布局

OLED 高端产线，柔性 OLED 的折叠、LTPO、Pol-Less 等新技术达到行业领先水准，量产供应
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品牌客户高端旗舰机型，2023 年以来与众多国内外头部品牌合作，推出多款折叠屏、全面屏、曲

面屏等高端旗舰产品，产品高端化成效显著，新导入多家品牌客户，1Q24 公司柔性 OLED 手机

面板出货提升至全球第三，产品和客户结构进一步优化，经营业绩持续改善。 

3 新能源业务：产能持续释放，产业链价格承压 

公司于2020年第四季度对天津中环电子信息集团有限公司进行股权收购。公司新能源光伏和其他

硅材料产业充分运用在行业技术和制造水平提升过程中形成的定义权、定标权、定价权，巩固市

场领先地位，实现经营业绩稳健增长。2023 年前三季度，光伏行业主要环节竞争博弈加剧，产业

链价格下行，但光伏发电经济性提升，驱动终端装机稳步增长，光伏行业核心竞争力回归至技术

创新和制造优势。2023 年 TCL 中环实现营业收入 591.5 亿元，实现净利润 34.2 亿元，同比降低

50%。  

 

图 23：2014-2023 年 TCL中环营业收入（百万元）  图 24：2014-2023 年 TCL中环净利润（百万元） 

 

 

 

数据来源：TCL中环公告，东方证券研究所  数据来源：TCL中环公告，东方证券研究所 

 

图 25：2014-2023 年 TCL中环主营收入变化（百万元）  图 26：2014-2023 年 TCL中环主营收入份额变化 

 

 

 

数据来源：TCL中环公告，东方证券研究所  数据来源：TCL中环公告，东方证券研究所 

 

公司加快先进产能建设，持续改善经营效率。为提升产业协同效应，公司在江苏地区建设完成年

产能 2GW G12 电池工程示范线，投建广州 25GW N 型 TOPCON 太阳能电池智慧工厂，加快叠

瓦组件项目建设。依托工业 4.0 柔性制造能力和国际化战略合作，TCL 中环加快全球化商业布局。

公司依托在智能制造的长期投入和沉淀，将行业内领先的工业 4.0 柔性制造能力应用于各产业板

块，打造自主协同、高效运转的黑灯工厂，劳动生产率达到行业领先，具备全球范围内的在地化
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制造优势。公司与 Vision Industries Company 签署《联合开发协议》，拟在沙特阿拉伯共同投资

建设光伏晶体晶片工厂项目，一期设计产能 20GW。基于 Maxeon公司拥有的 IBC电池-组件、叠

瓦组件的知识产权和技术优势，公司与 Maxeon 实现了全球范围内生产与渠道的相互促进和协同

发展，将进一步协助公司未来海外业务的加速发展。 

G12 及 N型先进光伏材料产能持续释放，依托技术优势持续巩固龙头地位。TCL 中环在光伏材料

领域具有先进产能规模优势，2023年 TCL 中环光伏产品的产销量保持增长。目前 TCL 中环是国

内唯一拥有太阳能级和电子级硅材料双产业链的上市公司，光伏硅片整体市占率 23.4%，G12 硅

片市场占有率全球行业领先，N 型硅片外销市占率多年保持全球第一。公司晶体单位产品硅料消

耗率、单炉月产以及晶片每公斤出片数等指标均大幅领先行业水平，成本领先优势增强；随着能

效需求提升，光伏产品加速向 N 型技术迭代，公司已构筑深厚技术壁垒。 

库存水位已见下行，部分厂商价格报涨。从供给端来看，目前硅片开工率维持低位，硅片厂降价

去库存压力初见成效，硅片环节库存水位已见到环比逐周下行，硅片库存压力逐渐缓解，部分厂

商出现价格报涨行为。但从需求端来看，电池片需求亦同步收缩，还未见到需求的明显复苏趋势。

若龙头厂商采取价格策略，倒逼中尾部小厂加速出清后，硅片有全环节率先反弹的可能性。 

 

图 27：2011.8-2024.4 单晶硅片（156mm×156mm）价格走势 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2024-2026 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入和利润的大幅增长主要来自于半导体显示业务，23 年显示业务逐步筑底，23 年下

半年大尺寸 LCD 进入价格上行区间，t9 产线尚处于产能爬坡阶段，公司中小尺寸 LCD

业务有望随新产线产能释放和国产品牌份额提升而提升，且价格有望于 24 年下半年实

现筑底全面回升，25、26 年有望迎来量价齐升的上行周期，收入逐年增长。且考虑到

产量扩大有望摊薄成本，预计 24-26 年毛利率较 22、23 年明显提升。 

2) 半导体光伏及其他硅材料业务：得益于规模优势等竞争优势，24-26 年公司光伏硅片数

量有望持续提升。23 年产品价格下滑幅度较大，24 年厂商控制稼动率，库存水位下行，

部分厂商价格报涨，硅片价格下降幅度有望于下半年放缓或小幅回升，随着 24 年产能

下降、库存去化，25、26 年价格有望止跌回升。而硅片价格下跌预计在一定程度拉低

毛利率水平。 

3) 公司 24-26 年销售费用率为 1.41%,1.29%和 1.25%，管理费用率为 2.65%,2.42%和

2.33%，研发费用率为 5.33%,5.02%和 4.68%。销售费用率和管理费用率的小幅下降

主要考虑到销售收入的增长对销售费用和管理费用有一定的摊薄影响，研发费用率下

降主要考虑摊薄影响，以及大陆面板行业日渐成熟后，研发费用较快速扩张期增长放

缓。 

盈利预测核心假设      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

半导体显示业务      

销售收入（百万元） 65,717.2 83,654.7 104,817.6 122,225.4 134,963.5 

增长率 -25.4% 27.3% 25.3% 16.6% 10.4% 

毛利率 0.9% 13.8% 21.2% 21.9% 21.3% 

半导体光伏及其他硅材料      

销售收入（百万元） 67,010.2 59,146.5 50,689.4 57,904.7 64,063.8 

增长率 63.0% -11.7% -14.3% 14.2% 10.6% 

毛利率 17.8% 20.2% 10.5% 9.7% 11.2% 

分销业务      

销售收入（百万元） 31,847.8 30,109.5 31,012.8 31,943.2 32,901.5 

增长率 -0.3% -5.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

其他      

销售收入（百万元） 1,977.7 1,455.9 1,455.9 1,455.9 1,455.9 

增长率 -21.5% -26.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 42.6% 62.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计 166,552.8 174,366.7 187,975.7 213,529.2 233,384.7 

增长率 1.8% 4.7% 7.8% 13.6% 9.3% 

综合毛利率 8.8% 14.7% 15.6% 16.0% 16.2% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

投资建议 

我们预测公司 2024-2026年每股净资产分别为 3.15、3.55、4.08元，我们选择面板及硅片产业链

公司京东方 A、骏成科技、深天马 A、隆基绿能、立昂微、沪硅产业作为可比公司，根据可比公

司 24 年平均 1.72 倍 PB估值水平，对应 5.42 元人民币目标价，首次给予买入评级。 

图 28：可比公司估值 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

风险提示 

面板价格回升不及预期：面板价格上行不及预期会影响公司盈利能力。 

终端需求增长不及预期：若大尺寸受赛事需求拉动不及预期、中小尺寸面板终端需求复苏放缓将

影响下游需求。 

竞争对手退出不及预期的风险：夏普等厂商预期退出一部分大尺寸产线将有利于改善大尺寸 LCD

竞争格局，若竞争对手退出竞争不及预期，将影响竞争格局改善。 

产能爬坡不及预期：中尺寸出货量提升受 t9 产线爬坡影响较大，若新产能爬坡不及预期，则影响

公司盈利能力。 

原材料价格波动：面板原材料包含玻璃基板、驱动 IC、彩色滤光片等，原材料价格变动对公司盈

利能力有影响。 

海外市场发展不及预期：公司 23 年海外业务占营收比重 31.2%，随着夏普退出大尺寸 LCD，公

司将进一步争取海外业务，若海外市场发展不及预期，将影响公司盈利能力。 

跌价带来的减值损失：光伏价格走势不明朗，若价格进一步下跌，则会产生减值损失，影响公司

盈利能力。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 35,379 21,924 23,635 26,848 29,345  营业收入 166,553 174,367 187,976 213,529 233,385 

应收票据、账款及款项融资 15,668 23,573 32,482 27,685 33,564  营业成本 151,925 148,768 158,612 179,352 195,540 

预付账款 3,594 2,946 4,323 4,911 5,368  销售费用 1,951 2,524 2,644 2,764 2,924 

存货 18,001 18,482 20,302 22,163 24,495  管理费用 3,541 4,783 4,973 5,163 5,443 

其他 22,852 35,373 36,041 36,670 37,189  研发费用 8,634 9,523 10,023 10,723 10,913 

流动资产合计 95,493 102,298 116,784 118,278 129,961  财务费用 3,423 3,973 4,769 5,118 5,413 

长期股权投资 29,256 25,431 25,431 25,431 25,431  资产、信用减值损失 3,524 4,987 3,746 3,171 3,171 

固定资产 132,478 176,423 189,736 203,393 219,855  公允价值变动收益 (139) 27 31 31 31 

在建工程 52,054 17,000 15,860 15,062 14,503  投资净收益 4,731 2,592 376 376 376 

无形资产 16,784 18,420 20,936 24,030 27,834  其他 2,271 2,756 1,640 1,505 1,400 

其他 33,932 43,287 43,195 41,961 41,949  营业利润 419 5,184 5,256 9,151 11,788 

非流动资产合计 264,503 280,561 295,159 309,878 329,573  营业外收入 790 71 79 313 155 

资产总计 359,996 382,859 411,943 428,155 459,533  营业外支出 152 204 200 185 196 

短期借款 10,216 8,474 27,984 30,256 46,492  利润总额 1,057 5,052 5,135 9,279 11,746 

应付票据及应付账款 32,748 35,013 37,330 42,211 46,021  所得税 (731) 271 276 498 631 

其他 44,577 55,738 56,231 56,509 56,726  净利润 1,788 4,781 4,859 8,781 11,116 

流动负债合计 87,541 99,225 121,545 128,977 149,239  少数股东损益 1,527 2,566 555 1,271 1,266 

长期借款 118,603 117,662 117,662 117,662 117,662  归属于母公司净利润 261 2,215 4,305 7,509 9,849 

应付债券 12,007 9,114 8,619 8,619 8,619  每股收益（元） 0.01 0.12 0.23 0.40 0.52 

其他 9,707 11,592 11,971 11,971 11,971        

非流动负债合计 140,317 138,368 138,252 138,252 138,252  主要财务比率      

负债合计 227,857 237,593 259,797 267,229 287,491   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 81,460 92,344 92,899 94,170 95,436  成长能力      

实收资本（或股本） 17,072 18,779 18,779 18,779 18,779  营业收入 1.8% 4.7% 7.8% 13.6% 9.3% 

资本公积 11,208 9,657 10,752 10,752 10,752  营业利润 -97.6% 1137.3% 1.4% 74.1% 28.8% 

留存收益 23,199 25,411 29,716 37,225 47,075  归属于母公司净利润 -97.4% 747.6% 94.4% 74.4% 31.2% 

其他 (801) (926) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 132,139 145,266 152,146 160,927 172,042  毛利率 8.8% 14.7% 15.6% 16.0% 16.2% 

负债和股东权益总计 359,996 382,859 411,943 428,155 459,533  净利率 0.2% 1.3% 2.3% 3.5% 4.2% 

       ROE 0.6% 4.3% 7.7% 11.9% 13.7% 

现金流量表       ROIC 2.5% 2.9% 3.0% 4.0% 4.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,788 4,781 4,859 8,781 11,116  资产负债率 63.3% 62.1% 63.1% 62.4% 62.6% 

折旧摊销 19,612 24,155 25,493 29,028 33,049  净负债率 88.1% 95.0% 102.0% 95.9% 97.7% 

财务费用 3,423 3,973 4,769 5,118 5,413  流动比率 1.09 1.03 0.96 0.92 0.87 

投资损失 (4,731) (2,592) (376) (376) (376)  速动比率 0.85 0.82 0.77 0.72 0.69 

营运资金变动 7,463 (7,194) (11,106) 6,641 (5,458)  营运能力      

其它 (9,128) 2,192 (2,530) 186 279  应收账款周转率 10.3 9.7 7.0 7.2 7.8 

经营活动现金流 18,426 25,315 21,109 49,379 44,022  存货周转率 8.2 7.0 7.2 7.5 7.4 

资本支出 (53,284) (31,220) (36,429) (43,727) (52,756)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (4,542) 4,479 0 0 0  每股指标（元）      

其他 10,990 (14,056) 1,789 407 407  每股收益 0.01 0.12 0.23 0.40 0.52 

投资活动现金流 (46,836) (40,797) (34,640) (43,320) (52,349)  每股经营现金流 1.08 1.35 1.12 2.63 2.34 

债权融资 28,437 11,706 (594) 0 0  每股净资产 2.70 2.82 3.15 3.55 4.08 

股权融资 10,056 156 1,095 0 0  估值比率      

其他 (7,092) (10,071) 14,742 (2,846) 10,823  市盈率 310.4 36.6 18.8 10.8 8.2 

筹资活动现金流 31,401 1,792 15,243 (2,846) 10,823  市净率 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1 

汇率变动影响 603 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.3 5.8 5.5 4.5 3.9 

现金净增加额 3,594 (13,679) 1,711 3,213 2,497  EV/EBIT 50.6 21.2 19.4 13.6 11.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

TCL科技首次报告 —— 显示业务周期上行和份额提升双向共振 
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