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市场数据  
收盘价(元) 3.91 

一年最低/最高价 3.65/5.17 

市净率(倍) 1.40 

流通A股市值(百万元) 70,763.68 

总市值(百万元) 73,426.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.79 

资产负债率(%,LF) 63.84 

总股本(百万股) 18,779.08 

流通 A 股(百万股) 18,098.13  
 

相关研究  
《TCL 科技(000100)：显示面板周期

上行，光伏业务静待回暖》 

2024-07-09 
 

 

买入（维持） 
 

[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 6,687.33 8,844.42 

同比（%） (97.40) 747.60 113.05 41.71 32.26 

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） 280.98 33.15 15.56 10.98 8.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 面板行业供需关系改善，2024 年中报归母净利润同比增长 192%：2024

年上半年，面板行业供需改善，主要产品价格稳步提高，公司积极优化
商业策略和业务结构，盈利能力显著改善。2024 年上半年，TCL 科技
实现营业收入 802.2 亿元，归母净利润 9.95 亿元，同比增长 192.3%，
经营现金流净额 126.3 亿元，符合市场预期。 

◼ Q2 价格上涨推动面板业务净利润大幅提升，长期供给格局进一步集中：
2024 年上半年，公司半导体显示业务实现营业收入 498.8 亿元，同比增
长 40.4%，净利润 27.0 亿元，同比改善 61.5 亿元，其中第二季度实现
盈利 21.6 亿元，环比增长 300.2%。1）大尺寸领域：受体育赛事备货需
求和高涨价预期的影响，终端客户订单提前释放，大尺寸 LCD 产线二
季度价格环比提升。公司持续发挥 G8.5 和 G11 制造效率和制程优势，
24H1 公司电视面板业务平均尺寸较去年同期增长 1.2 寸，持续保持在
大尺寸领域份额优势。2）中尺寸领域：公司加快与 IT 及车载等新业务
客户的深度合作，t9 产线按计划进行产品开发和品牌客户导入，IGZO

氧化物产品实现量产出货，6 代 LTPS 产线加快产品结构升级，产品组
合更加丰富。3）小尺寸领域：24H1 公司 LTPS 手机面板出货量全球第
二，柔性 OLED 手机面板出货量达到 3900 万片，同比增长 180%，市占
率提升至全球第三，折叠屏出货量第四。此外，公司参与 LG 中国 70%

股权和 LG 广州 100%股权竞买报价，并被确定为本次股权竞买的优先
竞买方，如达成最终交易协议，TCL 华星将进一步丰富半导体显示产线
技术，行业集中度亦将进一步提高。 

◼ 新能源光伏及其他硅材料业务价格下滑导致亏损，长期持续推进降本增
效：全球能源结构转型趋势延续，新能源光伏行业的装机需求保持增长，
但受行业供需失衡影响，光伏产品价格同比大幅下滑。2024 年上半年，
TCL 中环实现营业收入 162.1 亿元，同比减少 53.5%，净利润-31.76 亿
元，影响 TCL 科技归母净利润-9.14 亿元。TCL 中环坚持技术创新，巩
固 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。公司光伏单晶产能提升至 190GW，光伏材料产品出货约 62GW，
同比增长 18.3%，硅片综合市占率 23.5%，居于行业第一；N 型外销市
占率 42%，较 2023 年提升 6 个百分点。受不同投资方式影响，在单位
折旧偏高背景下，公司光伏材料业务全成本领先行业次优约0.033元/W。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，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
15.56/10.98/8.30 倍，对应 P/B 分别为 1.28/1.14/1.01 倍，考虑公司作为
全球显示龙头的行业话语权和光伏业务的领先性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动；行业竞争加剧；新产线建设进度不及预期。  
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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 85,362 78,002 78,193  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 27,107 12,908 7,284  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 11,559 12,348 13,043  研发费用 9,523 9,949 10,795 11,815 

非流动资产 280,561 315,237 346,198 372,155  财务费用 3,973 3,106 3,501 3,820 

长期股权投资 25,431 27,431 29,431 31,431  加:其他收益 3,539 4,034 4,362 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 18,800 23,607 

其他非流动资产 22,981 25,081 25,047 24,989  营业外净收支  (132) (59) 585 760 

资产总计 382,859 400,599 424,200 450,348  利润总额 5,052 13,363 19,385 24,368 

流动负债 99,225 106,157 112,724 117,309  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 33,652 31,652 29,652  净利润 4,781 12,027 17,834 22,363 

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 11,147 13,518 

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 138,368 137,329 136,529 135,729  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 22,886 28,188 

租赁负债 5,737 6,937 8,137 9,337  EBITDA 33,333 55,418 64,052 75,616 

其他非流动负债 5,855 5,616 5,616 5,616       

负债合计 237,593 243,486 249,253 253,039  毛利率(%) 14.68 13.94 14.41 15.47 

归属母公司股东权益 52,922 57,461 64,148 72,993  归母净利率(%) 1.27 2.46 3.10 3.74 

少数股东权益 92,344 99,652 110,799 124,317       

所有者权益合计 145,266 157,113 174,947 197,310  收入增长率(%) 4.69 10.15 12.39 9.46 

负债和股东权益 382,859 400,599 424,200 450,348  归母净利润增长率(%) 747.60 113.05 41.71 32.26 

           

           

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 55,726 58,209 67,417  每股净资产(元) 2.82 3.06 3.42 3.89 

投资活动现金流 (40,797) (69,920) (66,273) (66,876)  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 (4,088) (6,375) (6,405)  ROIC(%) 2.45 4.68 6.38 7.45 

现金净增加额 (13,679) (18,241) (14,439) (5,864)  ROE-摊薄(%) 4.19 8.21 10.42 12.12 

折旧和摊销 25,589 38,949 41,166 47,429  资产负债率(%) 62.06 60.78 58.76 56.19 

资本开支 (29,434) (69,485) (69,931) (71,218)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.15 15.56 10.98 8.30 

营运资本变动 (11,939) 5,138 1,529 570  P/B（现价） 1.39 1.28 1.14 1.01 

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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