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事件：TCL 科技公告，拟投资建设第 8.6 代印刷 OLED 生产线项目（t8 项目）。项

目预计总投资约 295亿元，月产能为 2.25万片 2290mm×2620mm玻璃基板。项目

规划建设周期为 24 个月，预计 2025 年 11 月开工。 

⚫ 响应客户需求，把握 OLED 中大尺寸应用机遇。部分投资者认为近年来国内 OLED

产能释放较多，担忧 OLED 行业出现供需失衡问题。但我们认为，OLED 在 IT、车

载等中大尺寸领域的需求成长确定性高，公司投资 8.6 代 OLED 生产线，有望充分

享受中大尺寸OLED面板的需求成长。据Omdia数据，预计 2030年 AMOLED面板

出货量将超过 13.3亿片，出货量占比将提升至 35%，其中在 IT、车载等中大尺寸应

用，预计到 2030 年笔电年复合增长率 33%，车载显示器年复合增长率 27%，桌上

型显示器年复合增长率 19%。目前，公司与品牌客户联合开发笔电和显示器等印刷

OLED产品，由于客户反馈积极，公司也正在推进将武汉印刷 OLED 5.5 代线产能从

3K/月扩到 9K/月，体现出市场对公司印刷 OLED中尺寸产品的旺盛需求。 

⚫ 公司印刷 OLED 技术及生产能力逐步成熟，未来持续降低成本、提升性能。部分投

资者担忧与相对成熟的 FMM（精细金属掩膜）工艺相比，印刷 OLED技术未来竞争

力有限。但我们认为，公司技术及生产能力已逐步成熟，有望凭借印刷 OLED 技术

打开OLED业务的成长空间。在技术方面，公司印刷OLED专利已经超过 1200件，

在打印头精度、材料效率等方面实现突破。在生产运营方面，公司已完成 5.5代印刷

OLED 产线量产，在产线和工艺管理、供应链建设等方面积累了丰富的经验。印刷

OLED 技术理论材料利用率较高，支持多尺寸混切，有望实现较低的生产成本；此

外其理论像素开口率等指标优良，有望实现良好的显示性能。公司印刷 OLED 技术

及生产能力逐步成熟，未来有望在印刷 OLED 面板生产中持续降低成本、提升性

能，打开 OLED业务的成长空间。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027年每股净资产分别为 2.95/3.20/3.77元（原 25-27年预测为

3.27/3.53/4.15 元，主要因增发调整了股本数，以及调整了部分损益项）。根据可比

公司 25 年平均 1.92 倍 PB估值水平，对应目标价 5.66 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 面板需求增长不及预期，公司产能爬坡不及预期，光伏行业需求不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 174,367 164,823 193,686 213,916 234,968 

  同比增长(%) 4.7% -5.5% 17.5% 10.4% 9.8% 

营业利润(百万元) 5,184 (4,098) 6,902 12,669 18,185 

  同比增长(%) 1137.3% -179.0% 268.4% 83.6% 43.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,215 1,564 6,609 9,529 11,916 

  同比增长(%) 747.6% -29.4% 322.5% 44.2% 25.1% 

每股收益（元） 0.11 0.08 0.32 0.46 0.57 

毛利率(%) 14.2% 11.6% 15.6% 17.5% 19.0% 

净利率(%) 1.3% 0.9% 3.4% 4.5% 5.1% 

净资产收益率(%) 4.3% 2.9% 11.5% 14.9% 16.4% 

市盈率 41.4 58.6 13.9 9.6 7.7 

市净率 1.7 1.7 1.5 1.4 1.2 

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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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年每股净资产分别为 2.95/3.20/3.77 元（原 25-27 年预测为

3.27/3.53/4.15 元，主要因增发调整了股本数，以及调整了部分损益项）。根据可比公司 25 年平

均 1.92 倍 PB估值水平，对应目标价 5.66 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股净资产（元） 市净率 

  2025/9/14 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

京东方 A 000725 4.17  3.55  3.72  3.95  4.26  1.17  1.12  1.05  0.98  

深天马 A 000050 9.75  11.09  11.36  11.59  11.96  0.88  0.86  0.84  0.82  

隆基绿能 601012 17.12  8.04  7.59  7.95  8.49  2.13  2.25  2.15  2.02  

沪硅产业 688126 21.12  4.48  4.64  4.79  5.02  4.72  4.55  4.41  4.21  

立昂微 605358 26.04  10.93  10.95  11.21  11.65  2.38  2.38  2.32  2.24  

 最大值      4.72  4.55  4.41  4.21  

 最小值      0.88  0.86  0.84  0.82  

 平均数      2.26  2.23  2.16  2.05  

 调整后平均      1.90  1.92  1.84  1.74  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

面板需求增长不及预期，公司产能爬坡不及预期，光伏行业需求不及预期。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 21,924 23,008 27,037 29,861 32,799  营业收入 174,367 164,823 193,686 213,916 234,968 

应收票据、账款及款项融资 23,573 23,263 33,469 31,341 35,798  营业成本 149,599 145,722 163,526 176,398 190,237 

预付账款 2,946 2,090 4,455 4,920 5,404  销售费用 1,693 2,054 2,145 2,235 2,415 

存货 18,482 17,594 20,931 21,890 23,642  管理费用 4,783 4,446 4,451 4,851 5,101 

其他 35,373 29,418 29,174 29,719 30,269  研发费用 9,523 9,433 10,733 11,133 12,133 

流动资产合计 102,298 95,373 115,066 117,731 127,913  财务费用 3,973 4,179 4,940 5,156 5,006 

长期股权投资 25,431 24,596 24,596 24,596 24,596  资产、信用减值损失 4,987 6,025 6,629 5,823 6,160 

固定资产 176,423 170,512 188,772 198,113 206,739  公允价值变动收益 27 480 1,214 574 756 

在建工程 17,000 23,581 18,645 15,191 12,773  投资净收益 2,592 1,400 2,758 2,250 2,136 

无形资产 18,420 18,117 18,553 18,685 18,829  其他 2,756 1,060 1,666 1,525 1,377 

其他 43,287 46,073 41,912 41,914 41,914  营业利润 5,184 (4,098) 6,902 12,669 18,185 

非流动资产合计 280,561 282,878 292,478 298,499 304,851  营业外收入 71 292 384 249 308 

资产总计 382,859 378,252 407,544 416,230 432,764  营业外支出 204 147 168 173 163 

短期借款 8,474 8,193 24,931 22,518 17,992  利润总额 5,052 (3,954) 7,118 12,745 18,331 

应付票据及应付账款 35,013 36,455 40,909 44,130 47,592  所得税 271 202 382 684 984 

其他 55,738 66,408 67,394 67,636 67,888  净利润 4,781 (4,156) 6,736 12,060 17,347 

流动负债合计 99,225 111,056 133,235 134,284 133,472  少数股东损益 2,566 (5,720) 127 2,532 5,431 

长期借款 117,662 116,815 116,815 116,815 116,815  归属于母公司净利润 2,215 1,564 6,609 9,529 11,916 

应付债券 9,114 6,489 6,483 6,483 6,483  每股收益（元） 0.11 0.08 0.32 0.46 0.57 

其他 11,592 11,188 9,928 9,928 9,928        

非流动负债合计 138,368 134,492 133,226 133,226 133,226  主要财务比率      

负债合计 237,593 245,548 266,461 267,510 266,698   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 92,344 79,536 79,664 82,195 87,626  成长能力      

实收资本（或股本） 18,779 18,779 20,801 20,801 20,801  营业收入 4.7% -5.5% 17.5% 10.4% 9.8% 

资本公积 9,657 9,634 8,531 8,531 8,531  营业利润 1137.3% -179.0% 268.4% 83.6% 43.5% 

留存收益 25,411 25,479 32,088 37,192 49,108  归属于母公司净利润 747.6% -29.4% 322.5% 44.2% 25.1% 

其他 (926) (724) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 145,266 132,704 141,083 148,720 166,066  毛利率 14.2% 11.6% 15.6% 17.5% 19.0% 

负债和股东权益总计 382,859 378,252 407,544 416,230 432,764  净利率 1.3% 0.9% 3.4% 4.5% 5.1% 

       ROE 4.3% 2.9% 11.5% 14.9% 16.4% 

现金流量表       ROIC 2.9% 0.0% 3.6% 5.1% 6.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,781 (4,156) 6,736 12,060 17,347  资产负债率 62.1% 64.9% 65.4% 64.3% 61.6% 

折旧摊销 24,155 31,491 25,048 27,020 31,214  净负债率 95.0% 109.1% 111.6% 102.3% 87.1% 

财务费用 3,973 4,179 4,940 5,156 5,006  流动比率 1.03 0.86 0.86 0.88 0.96 

投资损失 (2,592) (1,400) (2,758) (2,250) (2,136)  速动比率 0.82 0.66 0.67 0.68 0.74 

营运资金变动 (7,194) 245 (11,679) 3,397 (3,939)  营运能力      

其它 2,192 (832) 367 (352) (346)  应收账款周转率 9.7 7.5 7.0 6.7 7.1 

经营活动现金流 25,315 29,527 22,655 45,032 47,146  存货周转率 7.1 6.8 6.9 6.7 6.8 

资本支出 (31,220) (26,602) (33,989) (33,039) (37,567)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 4,479 1,110 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (14,056) (1,189) 4,648 2,824 2,892  每股收益 0.11 0.08 0.32 0.46 0.57 

投资活动现金流 (40,797) (26,682) (29,342) (30,215) (34,675)  每股经营现金流 1.35 1.57 1.09 2.16 2.27 

债权融资 11,706 7,335 (2,001) 0 0  每股净资产 2.54 2.56 2.95 3.20 3.77 

股权融资 156 (23) 919 0 0  估值比率      

其他 (10,071) (9,317) 11,798 (11,993) (9,533)  市盈率 41.4 58.6 13.9 9.6 7.7 

筹资活动现金流 1,792 (2,006) 10,716 (11,993) (9,533)  市净率 1.7 1.7 1.5 1.4 1.2 

汇率变动影响 12 26 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.7 7.0 6.0 4.9 4.1 

现金净增加额 (13,679) 864 4,029 2,824 2,939  EV/EBIT 24.2 2,727.5 18.7 12.4 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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