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市场数据  
收盘价(元) 4.08 

一年最低/最高价 3.72/5.17 

市净率(倍) 1.43 

流通A股市值(百万元) 73,852.68 

总市值(百万元) 76,618.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.86 

资产负债率(%,LF) 62.90 

总股本(百万股) 18,779.08 

流通 A 股(百万股) 18,101.15  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 166632 174446 192147 215950 236369 

同比（%） 1.72 4.69 10.15 12.39 9.46 

归母净利润（百万元） 261.32 2,214.93 4,718.98 6,687.21 8,843.60 

同比（%） (97.40) 747.60 113.05 41.71 32.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 0.12 0.25 0.36 0.47 

P/E（现价&最新摊薄） 303.26 35.78 16.79 11.85 8.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ TCL 科技：面板行业双领军之一，半导体显示盈利拐点在望：23 年及
24Q1 公司盈利能力大幅提升，盈利拐点已现。2023 年公司营收 1744.5

亿元，同比增长 4.7%，24Q1 公司营收 399.5 亿元，同比增长 1.2%。在
盈利能力方面，公司 23 年归母净利润 22.1 亿元，同比增长 747.6%，
24Q1 归母净利润 2.4 亿元，同比大幅增长 143.7%。23 年半导体显示业
务实现营业收入 836.55 亿元，同比增长 27.26%；全年净利润-0.07 亿
元，同比减亏 76.18 亿元，其中 23H2 实现盈利 34.41 亿元；全年实现
经营性净现金流 201.20 亿元。 

◼ 面板行业景气度回暖，大陆厂商话语权持续提升：根据 Witsview 数据，
当前面板价格已经处于周期底部，随着国内厂商主动降低稼动率控制面
板产能，海外厂商产能加速退出，供需关系持续优化，价格回暖趋势逐
步确立。随着夏普 10 代线关闭、LG 广州 8.5 代线寻求出售，大陆厂商
份额优势进一步强化。按面板面积口径统计，根据 Omdia 数据，23 年
大陆面板产能（按面板面积）达到全球产能 67.8%，同比增长 2.3pct，
预计到 24 年大陆按面积计算的面板产能将达到全球产能的 69.4%，继
续同比增长 1.7pct。 

◼ TCL 现金流改善酝酿盈利高增长：在产业加速整合、按需生产和下游
需求恢复的联合推动下，面板行业竞争格局趋于稳定，头部企业盈利能
力持续提升。同时面板厂商用于周期性产能扩张的大额资本投入压力显
著减轻，分红能力大幅提升，同时自由现金流加速改善，盈利高增在望，
面板产业头部企业的长期价值开始显现。公司在投资活动现金流逐步改
善的同时，经营性现金流自 22 年开始大幅改善，随着面板行业的复苏
以及公司竞争优势的巩固，盈利水平有望迎来高增长。 

◼ 布局新能源赛道，光伏+半导体材料铸就第二成长曲线。公司于 2020 年
7 月成功摘牌中环混改项目，TCL 中环主要产品包括新能源光伏硅片、
光伏电池及组件、其他硅材料及高效光伏电站项目开发及运营。新能源
光伏材料板块产品主要包括新能源光伏单晶硅棒、硅片，光伏电池组件
板块产品主要包括光伏电池和高效叠瓦组件。2021 年以来 TCL 中环通
过体制机制改革、优化资本结构、激发组织活力，释放增长潜力，业务
加速发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 24-26 年营收为 1921/2160/2364 亿
元，同比增长 10.1%/12.4%/9.5%。预计公司 2024-2026 年归母净利润为
47.2/66.9/88.4 亿元，当前市值对应 P/E 分别为 16.8/11.9/9.0 倍，对应 P/B

分别为 1.38/1.24/1.09 倍，公司作为半导体显示器件的领先企业，叠加工
艺优化和行情景气度提升，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险；下游应用市场发展不及预期的风险。  
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1.   TCL 科技：面板行业双领军之一，盈利能力拐点已至 

1.1.   公司历史底蕴深厚，历次战略布局奠基竞争优势 

半导体显示全球引领企业，历次战略布局突出竞争优势。TCL 集团创立于 1981 年，

2004 年 1 月在深交所主板上市，38 年以来 TCL 一直坚守实业，在持续变革创新中突出

竞争优势。2018 年底，TCL 集团启动了以专业化经营为核心的重组，转型为聚焦半导体

显示及材料业务的科技创新产业集团，并以产业牵引，发展产业金融和投资业务。TCL

集团以产品技术创新为重要驱动力，提升技术能力和工业能力，保持优于行业的效率和

效益指标。旗下 TCL 华星是全球半导体显示行业的引领者，旗下有 2 条 8.5 代面板生产

线，2 条 11 代超大型、商用显示生产线，1 条 6 代 LTPS 面板生产线和 1 条 AMOLED

生产线，截至 24 年 5 月 55 吋电视面板市占率居全球第 1 位，LTPS 手机面板市占率提

升至全球第 2 位，AMOLED 即将量产。 

历次战略布局奠基公司领先地位。2004 年，TCL 科技并购法国汤姆逊彩电业务和

阿尔卡特手机业务，使 TCL 快速进入欧美高端市场；2009 年，TCL 科技投资 245 亿建

设华星光电 8.5 代线液晶面板工厂，实现从传统制造向高科技制造企业的转型，打破中

国在面板领域的对外依赖；2020 年，TCL 科技收购天津中环集团，开辟了半导体光伏与

半导体材料的新赛道，并于同年注册了 TCL 微芯半导体技术公司，实现了 TCL 在半导

体显示行业纵向延伸和横向整合；2020 年 12 月，TCL 科技收购茂佳国际，加强在显示

产业布局，协助 TCL 华星完成对下游客户“面板+整机”一体化交付需求；此外，TCL

科技通过与日本 JOLED 的合作以及并购苏州三星电子液晶显示科技有限公司股权，完

成在新型显示领域的投资布局，加强公司在 OLED 领域的技术和市场地位。 

图1：TCL 华星历次战略布局 

 

数据来源：TCL 华星官网，东吴证券研究所整理 

实控人自 1982 年创立公司以来便长期担任重要职务，保障公司战略连贯性。李东

生作为 TCL 科技实际控制人，截至 2024Q1 持有公司 6.73%的股权。李东生自 1982 年

参与创立 TCL 以来，长期担任公司的关键管理职位，包括 TCL 通讯设备有限公司总经
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理、TCL 电子集团总经理，以及 1996 年起担任 TCL 集团董事长、CEO，拥有丰富的科

技制造业管理经验，领导 TCL 从初创企业发展为全球化产业集团。 

图2：TCL 股权结构及公司布局（截止 2024/3/31） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   面板涨价大潮下，公司盈利能力大幅提升 

23 年及 24Q1 公司盈利能力大幅提升，盈利拐点已现。2023 年公司营收 1744.5 亿

元，同比增长 4.7%，24Q1 公司营收 399.5 亿元，同比增长 1.2%。在盈利能力方面，公

司 23 年归母净利润 22.1 亿元，同比增长 747.6%，24Q1 归母净利润 2.4 亿元，继续同比

大幅增长 143.7%。主要原因系面板价格持续上涨，公司显示面板业务盈利能力大幅度改

善。随着面板行业需求复苏、集中度不断提升，公司作为行业头部企业进一步受益，盈

利拐点已经到来。 

图3：公司营收情况  图4：公司归母净利润 23 年及 24Q1 大幅增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

面板涨价影响下 23 年毛利率快速提升，Q1 是 TV 传统淡季，盈利水平有所回调。

23 年公司毛利率 14.7%，同比增长 5.9pct，销售净利率 2.7%，同比增长 1.7pct，24Q1 由

于是 TV 传统淡季，盈利水平相较 23 年全年指标有所回调，24Q1 公司毛利率 11.5%，

同比增长 1.2pct，销售净利率-0.8%，同比减少 1.1pct。虽然 24Q1 公司销售净利率同比

有所减少，但扣非后的销售净利率为 0.18%，同比增长 2.0pct。看好公司盈利能力随着
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面板行业竞争格局稳定而进一步改善。 

图5：TCL 盈利水平改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

半导体显示和光伏、半导体材料为两大主要业务。23 年公司半导体显示业务营收

836.5 亿元，同比增长 27.3%，23 年半导体显示业务营收占总营收比例为 47.95%，同比

增长 8.5pct。第二大主营业务为光伏、半导体材料业务，23 年营收 591.5 亿元，同比减

少 11.7%，占总营收比例 33.91%，同比减少 6.3pct。 

图6：公司分业务营收（亿元）  图7：公司分业务营收占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   显示面板：行业集中度提升，头部企业盈利高增在望 

2.1.   面板复苏趋势明确，产能持续向大陆转移 

2.1.1.   价格端：面板价格波动趋稳，TV 面板价格全面上涨有望持续 

5 月 TV 面板价格持续看涨：根据智群咨数据显示，2024 年 5 月小尺寸面板（32 寸）

价格持平，中大尺寸面板中，50 寸上涨 1 美元，55、65、75 寸上涨 1-2 美元。在 24Q1

面板价格经历了剧烈波动，出现了急剧下降、企稳和强劲回升。在 3-5 月份各尺寸 TV

面板呈现面板价格上涨趋势，主要原因包括面板厂进行年度维护减少了短期供应，终端

市场需求增加和体育营销活动预期等因素提升了面板需求；同时，面板厂的经营策略通

过调整生产和定价强化面板市场复苏趋势。价格上涨有望继续维持，随后需观察 6 月的

618 购物节对市场的影响。 

5 月 IT 面板保持上涨：2024 年以来，Monitor 面板价格全面回暖，从需求端来看，

出于对面板供应、价格趋势考量，品牌已全面开启策略性提前备货。从供应端来看，在

常态化控产下，随着显示器与电视应用盈利水平差异持续扩大，Monitor 产能分配逐渐

受到挤压，这使得 Monitor 市场逐渐向供方倾斜，市场供应逐渐偏紧。群智咨询数据显

示，5 月 21.5"FHD，23.8"FHD，27"FHD Open cell 面板价格预计上涨 0.5 到 0.8 美元；

21.5"FHD，23.8"FHD，27"FHD LCM 价格预计上涨 0.5 到 0.8 美元。 

5 月 Notebook 面板价格结构性上涨：从需求端来看，得益于库存持续改善及“6·18”

促销备货拉动，品牌面板需求正稳步增长。从供应端来看，按需生产已成为常态化生产

策略。随着教育标案增多，TN 面板价格有望率先回暖。同时，伴随电视和显示器等中

大尺寸应用面板价格持续上涨，面板厂加大了笔记本面板涨价诉求。群智咨询

（Sigmaintell）预测，5 月 TN 面板和主流 16:9 规格面板价格有望小幅回暖，高阶面板

价格仍维持小幅下跌。5 月主流 TNLCM 均价预计上涨 0.1 美元，5 月 16:9 主流规格面

板均价预计上涨 0.1 美元，主流 16:10 保持稳定。 

图8：24 年 5 月电视面板价格普涨  图9：24 年 5 月 IT 面板价格继续上涨 

 

 

 

数据来源：群智咨询，东吴证券研究所  数据来源：群智咨询，东吴证券研究所 
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面板价格回暖，周期拐点逐渐清晰。根据 Witsview 数据，当前面板价格已经处于周

期底部，随着国内厂商主动降低稼动率控制面板产能，海外厂商产能加速退出，供需关

系持续优化，价格回暖趋势逐步确立。 

图10：主流尺寸面板价格（美元/片） 

 

数据来源：Witsview，东吴证券研究所 

2.1.2.   需求端：TV 面板需求复苏，赛事大年拉动备货需求 

TV 面板是最大下游，TV 需求复苏带动面板整体景气度回暖。根据 Omdia 数据，

2024 年 LCD TV 面板需求量将达到 1.8 亿平方米，同比增长 9.6%，2024 年作为体育赛

事大年，提前备货需求将对 TV 需求起到拉动作用。根据 Omdia 数据，TV 面板需求面

积在面板总需求面积的占比稳定在 60%以上，是面板主要下游，TV 面板的率先复苏将

对面板整体景气度复苏起到积极作用。 

图11：各下游面板需求预测（千万平米）  图12：各下游面板需求占比 

 

 

 

数据来源：Omdia，东吴证券研究所  数据来源：Omdia，东吴证券研究所 

2.1.3.   供给端：面板产能向大陆转移，大陆厂商份额及主导权强化 

夏普 10 代线关闭、LG 广州 8.5 代线寻求出售，大陆厂商份额优势进一步强化。24

年 4 月据 Mainichi Shinbun 报道，夏普将关闭其在日本的 10 代 LCD 工厂，即旗下子公

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

2016/1/1 2017/4/1 2018/7/1 2019/10/2 2020/9/20 2021/5/20 2022/1/5 2022/9/5 2023/4/20 2023/12/5

65''W 55''W 43''W 32''W

0

5

10

15

20

25

30

35

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Others (Small Area) Mobile Phone Others (Large Area)
Public Display Tablet Notebook PC
OLED TV LCD TV Desktop Monitor

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Others (Small Area) Mobile Phone Others (Large Area)

Public Display Tablet Notebook PC

OLED TV LCD TV Desktop Monitor



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 9 / 21 

司堺工厂（SDP）。根据 Omida 数据，21 年疫情期间 SDP 毛利率约 4.1%，大幅低于 13%

的行业平均值。疫情后，平板显示面板（FPD）市场陷入低迷，SDP 毛利率随之下降，

2022 年下跌至-29.1%。Omdia 统计显示，2024 年 SDP 的 TFT 产能为 887 万平米，约占

专用于生产大尺寸 FPD 的全球 TFT 总产能的 2.6%。若夏普永久关停该部分产能，将是

行业整合迈出的重要一步。 

韩国方面，由于疫情期间电视面板价格的持续走低，LG Display 持续亏损，资产负

债率较高，现金流快速流失。根据公司官网披露的数据，2022 年-2023 年 LGD 毛利率

持续走低，从 22Q1 的 1%大幅下降至 23Q1 的-25%。为改善财务状况，LGD 决定缩减

LCD TV 业务并将重心转移至 OLED，因此希望出售广州 G8.5LCD 工厂并将资金用于布

局 G8.7 OLED 产线。根据行业跟踪，目前 LGD 已收到京东方、华星光电等 4-5 家公司

意向书。LGD 广州 G8.5LCD 工厂计划在 24Q2 选定收购对象，出售价格预计在 1 万亿

韩元，约合人民币 54 亿。 

根据 Omdia 数据，2023 年中国工厂生产的 7 代及更大尺寸基板占全球产量的 77%，

若关闭 SDP 和广州 G8.5LCD 工厂，此类基板的生产将更多地集中在中国，逼近全球供

应量的 85%。京东方、华星光电、惠科等中国大陆电视面板供应商的大尺寸面板定价权

和 LCD 行业集中度将进一步提升。 

图13：SDP 产能情况（左轴单位：千平米；右轴为供给

/需求，单位为：%） 
 图14：2022-2023Q2 LGD 营收与毛利率 

 

 

 

数据来源：Omdia，东吴证券研究所  数据来源：LGD 公司官网，东吴证券研究所 

中国面板厂商占据全球大部分产能，话语权持续增强。根据 Omdia 数据，2023 年

大陆面板产能（按面板片数）已经占全球产能 53.4%，同比增长 2.5pct，预计到 2024 年

大陆面板产能（按面板片数）占全球产能比重将进一步提升到 56.0%，同比增长 2.6pct；

按面板面积口径统计，根据 Omdia 数据，23 年大陆面板产能（按面板面积）达到全球

产能 67.8%，同比增长 2.3pct，预计到 24 年大陆按面积计算的面板产能将达到全球产能

的 69.4%，继续同比增长 1.7pct。 
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图15：主要国家（地区）面板产能（十万片）  图16：主要国家（地区）面板产能（十万平米） 

 

 

 

数据来源：Omdia，东吴证券研究所  数据来源：Omdia，东吴证券研究所 

2.2.   自由现金流持续改善，领军企业长期价值开始显现 

在产业加速整合、按需生产和下游需求恢复的联合推动下，面板行业竞争格局趋于

稳定，头部企业盈利能力持续提升。同时面板厂商用于周期性产能扩张的大额资本投入

压力显著减轻，分红能力大幅提升，同时自由现金流加速改善，盈利高增在望，面板产

业头部企业的长期价值开始显现。 

TCL 以自建产线及对外并购持续扩充产能。通过 2 条 8.5 代线建设，TCL 华星在

TV 面板领域站稳脚跟；随后以 2 条 6 代线顺利切入小尺寸面板。公司通过 2 条 11 代线

的投建及苏州三星 T10 产线的并购进一步扩张大尺寸产能，确立了全球大尺寸面板的领

先地位。2021 年公司投建面向高附加值 IT、商显等中尺寸产品的 T9 产线，加快全尺寸

战略布局；此后，TCL 华星通过扩充自建模组产能并收购茂佳科技及三星模组厂，进一

步提升公司在价值链上的地位与盈利能力。随着面板行业竞争格局的逐步稳定，头部厂

商的优势得到巩固，产能扩张告一段落，分红能力将持续提升，股东回报有望持续增长。 

表1：TCL 面板产线梳理 

产线名称 产线详情 

T1&2（大尺寸） G8.5 液晶面板（TFT-LCD）产线 

T3&4（小尺寸） G6 产线，分别用于 LTPS 和 AMOLED 

T5（小尺寸） 对第六代半导体显示器件扩产得到，生产中小尺寸 LTPS TFT-LCD 

T6&7（大尺寸） G11 产线，用于 65 寸、75 寸等大尺寸产品（TFT-LCD 和 AMOLED） 

T8（计划） G8.5 柔性 OLED 产线，用于大尺寸产品 

T9（中尺寸） 氧化物半导体显示器件产线，生产中尺寸高附加值 IT 产品 

T10（大尺寸） 整合了原苏州三星产线得到 

数据来源：爱集微，东吴证券研究所 

现金流改善酝酿盈利高增长。公司在投资活动现金流逐步改善的同时，经营性现金

流自 22 年开始大幅改善，随着面板行业的复苏以及公司竞争优势的巩固，盈利水平有
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望迎来高增长。 

图17：公司投资活动现金流持续减少  图18：公司经营性现金流持续改善 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

面板市场份额领先，产品结构持续优化。根据公司年报数据，23 年公司 TV 面板出

货量稳居全球前二，MNT 面板出货提升至全球第三，柔性 OLED 出货量大幅度增长。

公司显示业务充分发挥高世代产线的技术优势，推动产品大尺寸化和规格升级；把握信

息技术革命驱动的 IT 产品迭代需求，补齐以 t9 产线为代表的中尺寸产能和产品布局；

小尺寸 OLED 业务聚焦高端化、差异化策略，改善经营效益。 

大尺寸领域，TCL 华星发挥高世代线优势与产业链协同效用，引领电视面板大尺

寸升级及高端化发展，积极发展交互白板、数字标牌、拼接屏等商用显示业务。TCL 华

星通过发挥 G8.5 和 G11 高世代线的制造效率和制程优势，协同战略客户提升大尺寸电

视市场渗透率，提升产业链主要环节的价值规模。根据公司年报数据，23 年公司电视面

板市场份额稳居全球前二，55 吋及以上尺寸产品面积占比提升至 79%，65 吋及以上产

品面积占比 51%，55 吋和 75 吋产品份额全球第一，65 吋产品份额全球第二，交互白板、

数字标牌、拼接屏等商显产品份额居全球前三。 

中尺寸领域，TCL 华星加快 IT 和车载等新业务产能建设，优化产品和客户结构，

打造业务增长新动能。根据公司 23 年年报数据，定位于中尺寸 IT 和车载等业务的 t9 产

线第一期产能达产，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。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。TCL 华星的中尺寸业务收入占比提升至 21%，成为未来增长的主要引擎。 

小尺寸领域，TCL 华星以 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。根据公司 23 年年报数据，t3 产线 LTPS 手机面板出货量

全球第三，自主开发的 1512 PPI Mini-led LCD-VR 屏实现量产出货。t4 柔性 OLED 产线
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稼动率和出货量快速提升，第四季度柔性 OLED 手机面板出货量提升至全球第四，产品

和客户结构大幅优化，23 年导入多家品牌客户；公司柔性 OLED 的折叠、LTPO、Pol-

Less 等新技术达到行业领先水准，高端产品占比持续提升；23 年，公司柔性 OLED 业

务收入实现翻倍增长，经营情况持续改善。 
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3.   布局新能源赛道，光伏+半导体材料铸就第二成长曲线 

公司围绕企业发展理念和国家战略新兴产业规划，积极寻找新的成长赛道，主要关

注方向在于技术密集、资本密集、长发展周期等特点，并能够充分发挥和持续增强 TCL

核心能力。公司于 2020 年 7 月成功摘牌中环混改项目，TCL 中环主要产品包括新能源

光伏硅片、光伏电池及组件、其他硅材料及高效光伏电站项目开发及运营，十分契合 TCL

寻找增长新动能的核心诉求。2021 年以来 TCL 中环通过体制机制改革、优化资本结构、

激发组织活力，释放增长潜力，业务加速发展。 

 

3.1.   完善光伏及硅材料业务布局，下游应用领域广泛 

TCL 中环产品应用领域主要包含集成电路、消费类电子、电网传输、风能发电、轨

道交通、新能源汽车、5G、人工智能、光伏发电、工业控制等产业。新能源光伏材料板

块产品主要包括新能源光伏单晶硅棒、硅片，光伏电池组件板块产品主要包括光伏电池

和高效叠瓦组件。TCL 中环主营业务围绕硅材料展开，专注单晶硅的研发和生产，纵向

在新能源光伏制造和其他硅材料制造领域延伸，形成新能源光伏材料板块、光伏电池及

组件板块和其他硅材料板块。横向在强关联的其他领域扩展，围绕“绿色低碳、可持续

发展”，形成光伏发电板块，包括地面集中式光伏电站、分布式光伏电站。 

图19：TCL 中环主要产品应用领域 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

截止到 2024 年 5 月 21 日，TCL 中环第一大股东为 TCL 科技集团（天津）有限公

司，持股比例为 27.36%，香港中央结算有限公司为第二大股东，持股 4.01%。TCL 科技

通过自有持股和 TCL 科技集团（天津）有限公司共持有 29.91%比例的股份。 
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图20：TCL 中环股东结构（截止到 2024 年 5 月 21 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   聚焦技术创新及生产方式优化，推进公司高质量发展 

2023 年，在“双碳”战略引领及应对气候变化、能源安全、环境污染等挑战影响下，

全球能源结构加速升级转型，光伏新能源产业继续保持高速增长。光伏行业市场空间的

可持续增长吸引新老玩家陆续扩大投资，光伏产业链各环节产能加速释放，主环节产品

价格波动下行，整体利润空间受到挤压。公司对参股公司 Maxeon 相关的投资亏损、长

期股权投资和金融资产分别确认了资产减值损失和公允价值变动损失，对 TCL 中环四

季度业绩造成负向影响。 

TCL 中环新能源光伏材料板块持续推进技术创新和工业 4.0 柔性制造，提升先进产

能规模，优化产品结构。2023 年 TCL 中环营收 591.46 亿元，同比-11.74%，净利润 38.99

亿元，同比-44.88%。新能源材料业务出货量同比增长 68%至 114GW，营收达 531 亿元。

其中，硅片整体市占率 23.4%，实现营业收入 437.91 亿元；光伏组件业务出货量 8.6GW，

同比增长 29.8%，实现营业收入 93.09 亿元。 

图21：TCL 中环营业收入及增速（亿元）  图22：TCL 中环归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图23：TCL 中环营收产品结构  图24：TCL 中环毛利率及净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.1.   光伏材料：技术与生产模式的双创新，丰富产品矩阵 

面对光伏行业的重大转折期，TCL 中环光伏材料业务持续推进技术创新和工业 4.0

柔性制造，提升先进产能规模，降本增效，完善产品 Total Solution 布局，满足客户差异

化产品诉求，充分发挥公司战略产品的规模优势、成本优势和市场优势。 

技术端：2023 年，光伏材料业务板块围绕生产方式、材料、工艺、运营等工作加速

技术创新和工艺创新，提高相对竞争力，积极应对产业市场周期波动及 N 型、大尺寸转

型趋势。至 2023 年报期末，TCL 中环引领大尺寸、薄片化、细线化等晶体晶片工艺技

术升级，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。晶体人均劳动生产率 25MW/人/年，较行业次优领先 71%、晶片人均劳动生

产率 27MW/人/年，较行业次优领先 98%；N 型产品实现单台月产领先行业次优约 11.6%、

公斤出片数领先行业次优约 1.9 片。 TCL 中环基于在 N 型材料产品的技术积累和匹配

N 型时代“多产品、多客户、多工艺”的柔性制造能力，加速 N 型材料和叠瓦组件转型，

N 型硅片外销市占率全球第一，成本领先行业次优约 0.03 元/W，构建面向下一代技术

的产业链差异化竞争力。 

制造及运营能力：TCL 中环坚持推动工业 4.0 制造方式升级，重视生产制造的智能

化水平，随着产品技术类型、规格以及客户基地数量增加，对生产柔性化提出更高的要

求，截至 2023 年末，实现 1200 余种定制化产品的柔性制造能力。面对上下游市场快速

变化，内部建立运营 4.0 体系，科学决策，高效运营，推动企业高质量发展。 

 

3.2.2.   光伏电池及组件：先进产品实现量产，持续优化创新能力 

TCL 中环持续推动自主技术创新和 Know-how 工艺积累，专注于具有知识产权保护
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和行业技术领先的技术投入和工艺创新，围绕高功率、高效率、低成本的发展趋势，持

续推动电池及组件业务发展。 

光伏组件：G12 组件已成为行业未来发展趋势，700W 组件成为主流，2023 年，公

司完成叠瓦 3.0 产品全面迭代，四季度完成叠瓦 4.0 产品研发并实现量产。叠瓦 4.0 产品

面向不同应用场景，采用全新设计，充分发挥“密排”优势，叠瓦主流产品功率较竞手领

先两档及以上，效率领先 0.2%以上，实现成本下降，进一步完善了叠瓦系列产品的知识

产权库建设，至 2023 年末，高效叠瓦组件产能达到 18GW。 

电池：公司始终聚焦差异化的、拥有知识产权的 N 型电池技术的开发，同时围绕 N

型电池持续降低成本的目标，在工艺方法、工艺步骤缩短、去贵金属化等方面不断开展

技术创新工作。2023 年报期内，设立电池技术研究所，不断提升电池差异化技术创新能

力。 

 

3.2.3.   全球化业务：重点加速布局国际化业务，优势互补提升公司竞争力 

2023 年报期内，公司审慎坚定地推动全球化战略，积极评估、探索全球重点国家或

区域的产业布局项目（如美国、欧洲、中东等），持续开展项目筹划、合作伙伴沟通谈判

和项目落地研究等工作。 

2023 年受全产业链严重过剩及市场光伏产品价格剧烈波动等宏观因素影响，公司

季度亏损二季度开始环比增大。公司对与 Maxeon 相关的长期股权投资和金融资产分别

确认了资产减值损失 10.1 亿元和公允价值变动损失 4.4 亿元，按权益法合并确认 Maxeon

投资亏损 3.4 亿元，并收到可转债利息收入 1.08 亿元，合计对公司业绩带来了 16.9 亿元

的负向影响。 

基于 Maxeon 公司拥有的 IBC 电池-组件系列专利、Topcon 电池工艺系列专利、叠

瓦组件系列专利，在全球形成了较强的知识产权和相关产品的保护能力，叠加其全球范

围较强的品牌与渠道优势，是公司国际化业务（尤其是北美地区）加速发展的重要战略

布局。公司正积极推动 Maxeon 的资本架构改善、组织变革、运营改善，充分发挥其在

美独特壁垒市场优势及技术创新能力，通过制造方式升级重点改善其制造环节相对中国

企业的短板，通过全球范围内生产与渠道的相互促进和协同赋能，提升公司全球化布局

的竞争优势。 
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4.   盈利预测及投资建议 

核心假设与收入拆分： 

（一）半导体显示器件：大尺寸显示面板领域，TCL 华星持续提升相对竞争力和盈

利能力；中尺寸面板领域，TCL 华星完善产品布局，发挥高世代产线优势，把握高规格

产品增量市场机会，提高市场份额和收入规模；小尺寸面板领域，TCL 华星优化产品和

客户结构，通过技术创新推动产品高端化发展，实现柔性 OLED 业务经营改善，加快从

大尺寸显示领军者向全尺寸显示领先企业的转型升级。当前供给侧格局优化，终端需求

面积稳定增长，显示行业景气度有望延续向好态势，公司半导体显示业务将进一步改善。

我们预计公司该板块 24-26 年收入为 1009/1223/1402 亿元，同比增速为 21%/21%/15%。 

（二）新能源光伏及其他硅材料：技术工艺端，TCL 中环坚持技术创新，建立 G12

及 N 型光伏材料技术领先优势，持续推进降本增效，增强相对竞争力。业务推广端，

TCL 中环夯实工业 4.0 智能制造能力，继续推动国际化业务布局，探索全球重点国家或

区域的产业布局项目。当前光伏行业仍处于周期底部，公司新能源光伏业务将强化经营

韧性，以相对竞争力平稳穿越行业周期。我们预计公司该板块24-26年收入为597/613/628

亿元，同比增速为 1%/2.6%/2.5%。 

（三）电子产品分销：该业务主要为手机、PC、平板等消费电子产品及软件的销售，

电子产品分销业务的毛利率较低，该部分业务发展相对较为稳定。我们预计公司该板块

24-26 年收入为 301/310/319 亿元，同比增速为 0%/3%/3%。 

综上，我们预计公司24-26年营收为1921/2160/2364亿元，同增 10.1%/12.4%/9.5%。

归母净利润为 47.19/66.87/88.44 亿元，同比增长 113.1%/41.7%/32.3%。 

表2：TCL 科技分业务营收预测（单位：百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

半导体显示器件     

营收（百万元） 83654.7  100887.6  122275.8  140225.9  

增长率 27.3% 20.6% 21.2% 14.7% 

毛利率 13.8% 13.0% 14.0% 15.4% 

新能源光伏及其他硅材料 

营收（百万元） 59146.5  59737.9  61291.1  62823.4  

增长率 -11.7% 1.0% 2.6% 2.5% 

毛利率 20.3% 20.0% 20.0% 21.0% 

电子产品分销 

营收（百万元） 30109.5  30109.5  31012.8  31943.2  

增长率 -5.5% 0.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

其他及抵消     
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营收（百万元） 1455.9  1339.4  1312.7  1312.7  

增长率 -81.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 0.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

其他 

营收（百万元） 79.5  72.6  58.0  63.5  

增长率 35.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计营收（百万元） 174,446 192,147 215,950 236,369 

YoY 4.69% 10.15% 12.39% 9.46% 

归母净利润（百万元） 2,214.9 4,719.0 6,687.2 8,843.6 

YoY 747.60% 113.05% 41.71% 32.25% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

投资建议： 

我们选取主营业务同样覆盖半导体显示业务的京东方 A 和深天马 A 作为可比公司。

可比公司 25-26 年 P/E 均值为 33.2/16.1 倍。预计公司 2024-2026 年归母净利润为

47.2/66.9/88.4 亿元，当前市值对应 P/E 分别为 16.8/11.9/9.0 倍，对应 P/B 分别为

1.38/1.24/1.09 倍，公司作为半导体显示器件的领先企业，叠加工艺优化和行情景气度提

升，首次覆盖给予“买入”评级。 

表3：TCL 科技可比公司估值（截至 2024 年 7 月 3 日） 

公司代码 名称 总市值（亿元） 归母净利润（亿元） P/E 

  
 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000725.SZ 京东方 A 1,528.6 50.4 90.9 133.1 30.3 16.8 11.5 

000050.SZ 深天马 A 168.6 -5.1 3.4 8.1 / 49.6 20.8 

均值      / 33.2 16.1 

000100.SZ TCL 科技 792.5 47.2 66.9 88.4 16.8 11.9 9.0 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：京东方 A、深天马 A 数据预测均来自 Wind 一致预测 
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5.   风险提示 

行业变动的风险：世界各国面对“双碳”目标、能源短缺等问题对光伏发展给予高度

关注，同时谋求产业链自主可控，积极推动光伏制造本土化并推出一系列贸易保护政策，

贸易摩擦不断发生，对我国光伏产业发展造成冲击。若未来宏观环境因素发生不利变化，

将给公司与行业发展带来不利影响。 

市场竞争的风险：光伏产业因高成长、高预期性吸引大量资本涌入，各环节产能快

速扩张，产品趋于同质化，市场竞争愈发激烈，产业格局面临重塑。多晶硅料、单晶硅

片、电池、组件阶段性投资和达产周期形成的供需不平衡，造成部分产品周期性供应过

剩，对市场环境及经营带来不确定性。 

下游应用市场发展不及预期的风险：公司产品下游广泛用于 3C、汽车电子、显示

器以及光伏、半导体等领域，行业景气度较为依赖终端需求。若下游行业景气度不及预

期，将对公司业绩产生不利影响。
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TCL 科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 102,298 84,743 77,382 77,571  营业总收入 174,446 192,147 215,950 236,369 

货币资金及交易性金融资产 45,108 26,494 12,295 6,668  营业成本(含金融类) 148,787 165,323 184,798 199,766 

经营性应收款项 26,520 26,585 29,992 33,249  税金及附加 802 815 927 1,023 

存货 18,482 19,755 22,342 24,169  销售费用 2,524 2,555 2,483 2,599 

合同资产 344 356 410 448     管理费用 4,783 4,706 4,318 4,726 

其他流动资产 11,845 11,553 12,342 13,037  研发费用 9,523 9,949 10,795 11,815 

非流动资产 280,561 315,063 346,024 371,982  财务费用 3,973 3,106 3,513 3,832 

长期股权投资 25,431 27,431 29,431 31,431  加:其他收益 3,538 4,034 4,358 5,199 

固定资产及使用权资产 182,809 199,931 215,735 226,505  投资净收益 2,592 4,010 5,721 6,380 

在建工程 17,000 27,000 37,000 47,000  公允价值变动 27 40 40 40 

无形资产 18,420 20,826 23,041 25,223  减值损失 (4,987) (293) (382) (559) 

商誉 10,517 11,564 12,540 13,603  资产处置收益 (41) (61) (69) (72) 

长期待摊费用 3,403 3,403 3,403 3,403  营业利润 5,184 13,422 18,784 23,595 

其他非流动资产 22,981 24,907 24,873 24,815  营业外净收支  (132) (59) 601 770 

资产总计 382,859 399,806 423,406 449,553  利润总额 5,052 13,363 19,384 24,365 

流动负债 99,225 104,768 111,335 115,921  减:所得税 271 1,336 1,551 2,005 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33,105 32,263 30,263 28,263  净利润 4,781 12,027 17,834 22,361 

经营性应付款项 35,014 37,123 41,884 45,427  减:少数股东损益 2,566 7,308 11,146 13,517 

合同负债 1,899 2,452 2,666 2,894  归属母公司净利润 2,215 4,719 6,687 8,844 

其他流动负债 29,206 32,930 36,521 39,338       

非流动负债 138,368 138,069 137,269 136,469  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.25 0.36 0.47 

长期借款 117,662 118,662 119,662 120,662       

应付债券 9,114 6,114 3,114 114  EBIT 7,744 16,469 22,898 28,198 

租赁负债 5,737 6,937 8,137 9,337  EBITDA 33,333 55,418 64,063 75,626 

其他非流动负债 5,855 6,355 6,355 6,355       

负债合计 237,593 242,837 248,604 252,390  毛利率(%) 14.68 13.94 14.41 15.47 

归属母公司股东权益 52,922 57,317 64,004 72,848  归母净利率(%) 1.27 2.46 3.10 3.74 

少数股东权益 92,344 99,652 110,798 124,315       

所有者权益合计 145,266 156,969 174,802 197,163  收入增长率(%) 4.69 10.15 12.39 9.46 

负债和股东权益 382,859 399,806 423,406 449,553  归母净利润增长率(%) 747.60 113.05 41.71 32.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 25,315 55,651 58,192 67,405  每股净资产(元) 2.82 3.05 3.41 3.88 

投资活动现金流 (40,797) (69,476) (66,257) (66,866)  最新发行在外股份（百万股） 18,779 18,779 18,779 18,779 

筹资活动现金流 1,792 (5,082) (6,375) (6,405)  ROIC(%) 2.45 4.69 6.41 7.48 

现金净增加额 (13,679) (18,854) (14,439) (5,866)  ROE-摊薄(%) 4.19 8.23 10.45 12.14 

折旧和摊销 25,589 38,949 41,166 47,429  资产负债率(%) 62.06 60.74 58.72 56.14 

资本开支 (29,434) (69,811) (69,915) (71,208)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.78 16.79 11.85 8.96 

营运资本变动 (11,939) 5,138 1,529 570  P/B（现价） 1.50 1.38 1.24 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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