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分析师：欧洋君 

登记编码：S0730522100001 

ouyj@ccnew.com 021-50586769  
面板需求边际修复，光伏业务持续放量 

 

——TCL 科技(000100)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2022-11-16) 

收盘价(元) 4.51 

一年内最高/最低(元) 6.53/3.61 

沪深 300 指数 3,834.39 

市净率(倍) 1.64 

流通市值(亿元) 605.11 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 2.76 

每股经营现金流(元) 0.90 

毛利率(%) 9.14 

净资产收益率_摊薄(%) 0.72 

资产负债率(%) 64.90 

总股本/流通股(万股) 1,403,064.24/1,341,7

08.69 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券   

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 11 月 17 日 

事件：近日，公司发布 2022 年三季度报告。 

2022 年前三季度公司共实现营业收入 1265.76 亿元，同比增长

4.48%；实现归母净利润 2.81亿元，同比减少 96.92%；基本每股收

益 0.02 元/股；加权净资产收益率 0.72%。公司聚焦半导体产业链

上下游，深耕“高技术、重资产、长周期”电子器件细分赛道。其

中，显示面板技术优势突出，龙头地位长期稳固，新能源光伏业务

产能持续扩大，成长与盈利能力显著提升。 

投资要点： 

⚫ 22Q3 业绩整体承压，研发持续高投入。公司 2022Q3 单季度实现营

业收入 420.15亿元，同比下降 9.98%；实现归母净利润-3.83亿元，

较 2021年同期减少 27.01亿元；毛利率（8.49%，QoQ+1.6pct）与

净利率（0.06%，QoQ+1.01pct）虽环比 22Q2 有所提升，但仍明显

低于 2021 年同期水平。主要分析为在国际宏观环境波动下，面板

周期下行压力延续，修复时点逐步滞后，导致公司 2022 年前三季

度核心半导体显示业务利润率持续低位运行。另一方面，公司坚持

经营提质增效，创新驱动发展战略，研发投入力度持续扩大。其中，

2022 年前三季度与 Q3 单季度研发费用率分别同比提升 1.06pct 和

1.78pct至 5.42%和 5.74%。研发持续高投入下，公司技术壁垒有望

长期稳固，行业竞争力亦或将进一步增强。 

⚫ 面板周期拐点或现，价格回升需求改善。半导体显示行业周期连续

近 5个季度下行以来，于近期呈现企稳回升态势。根据 TrendForce

统计数据显示，2022 年 11 月上旬电视面板延续 10 月涨势，其中

32/43/55/65 吋报价分别为 28/49/82/108 美元/片，各尺寸均上涨

1 美元/片，预计 11 月全月涨幅可达 2 美元/片；小尺寸 IT 面板方

面，除 15.6吋笔电面板价格环跌 0.2美元/片外，其他尺寸价格均

与上月持平。目前，部分终端市场需求边际已逐步改善，大屏化等

趋势带动下 TV 面板价格率先回升，伴随下游整机厂商前期库存消

耗以及后续备货计划执行，终端需求持续回暖背景下，面板行业龙

头有望充分且优先受益。 

⚫ 半导体显示龙头地位稳固，高端策略持下业务结构持续优化。公司

旗下 TCL 华星 2022 年前三季度实现营收 521 亿元，面板销售面积

同比增长 15%达 3267万平方米。拆分产品序列来看，在大尺寸领域，

公司 8K 和 120HZ 高端面板，以及交互白板、数字标牌等商显市场

份额全球首位；中小尺寸领域，LTPS平板与笔电产品出货保持前列，

LTPS车显出货增长显著，同时加快在 AR/VR产品的业务布局。考虑

到公司定位中尺寸 IT和车载等新业务布局的 t9产线顺利投产，以
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及 6 代 LTPS 产线扩增项目按计划推进，中尺寸业务的贡献占比将

显著增长，叠加大尺寸出货与产品竞争力突出优势，公司核心半导

体显示业务增长有望持续向好。 

⚫ 新能源光伏业务显著增长，G12 产能全球领先。受益于宁夏中环六

期投产，先进产能增长，以及产品结构优化等，公司旗下子公司 TCL

中环 2022 年前三季度共实现营收与净利润分别为 498.4 亿元和

54.9 亿元，分别同比增长 71.35%和 68.94%。同时，在技术创新与

工艺进步下，公司单晶硅产能明显提升并达到全球领先水平，报告

期内单晶硅产能升至 128GW，每公斤出片数提升 19%。考虑到公司

在半导体光伏及材料的产能规模与产品竞争优势突出，经营效率持

续提升下，成长预期良好。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。公司各主营业务优势突出，

产能、产品及技术兼具较强竞争力，基于当前面板显示周期有望触

底修复，以及光伏与新能源材料行业高增长考虑，给予公司“增持”

评级。预计公司 2022-2024 年可实现归母净利润分别为

5.23/53.50/57.65亿元，对应的 PB为 1.47X/1.26X/1.09X。 

 

风险提示：面板价格持续波动；下游终端需求恢复不急预期风险；行

业竞争加剧风险；硅料价格波动风险。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 76830 163691 170494 192771 209732 

   增长比率（%） 2.33% 113.05% 4.16% 13.07% 8.80% 

净利润（百万元） 4388 10057 523 5350 5763 

   增长比率（%） 67.63% 129.20% -94.80% 923.74% 7.73% 

每股收益(元) 0.31 0.72 0.04 0.38 0.41 

市盈率(倍) 14.23 6.21 119.48 11.67 10.83 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司 2017-2022 年前三季度营收及增速情况  图 2：公司 2020 年以来单季度营收及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司 2017-2022 年前三季度归母净利润及增速情况  图 4：公司 2020 年以来单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司 2017-2022H1 毛利率与净利率变化  图 6：公司 2020 年以来单季度毛利率与净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：公司 2017-2022H1 各项费用率变化  图 8：大尺寸液晶面板价格变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 65688 87183 88244 96882 120918  营业收入 76830 163691 170494 192771 209732 

  现金 21709 31394 24801 22079 34444  营业成本 66275 131094 155125 167274 180906 

  应收票据及应收账款 13153 19015 20483 22248 24942  营业税金及附加 301 648 699 829 923 

  其他应收款 2794 4459 4540 5634 5784  营业费用 887 1919 2012 2410 2747 

  预付账款 1356 2306 2482 2760 2985  管理费用 2370 4393 4740 5340 5893 

  存货 8835 14083 16942 18372 20825  研发费用 4403 7236 9104 11065 12395 

  其他流动资产 17842 15926 18996 25788 31938  财务费用 2357 3728 2899 3174 3609 

非流动资产 192220 221550 233811 234324 234082  资产减值损失 -512 -2911 -1478 -1672 -1991 

  长期投资 24047 25641 25641 25641 25641  其他收益 1771 1968 2557 2892 3146 

  固定资产 92830 113579 116941 120744 125285  公允价值变动收益 673 -147 0 0 0 

  无形资产 10054 13983 16983 20692 23910  投资净收益 3254 3905 3239 3663 3985 

  其他非流动资产 65289 68347 74247 67247 59247  资产处置收益 3 -40 -15 -15 -15 

资产总计 257908 308733 322055 331206 355000  营业利润 5360 17353 218 7546 8383 

流动负债 71017 80779 94437 94568 108455  营业外收入 492 352 729 679 598 

  短期借款 12264 9341 11391 14023 22088  营业外支出 117 140 197 307 273 

  应付票据及应付账款 21195 27573 35339 36496 40891  利润总额 5735 17564 749 7918 8709 

  其他流动负债 37558 43864 47707 44048 45475  所得税 670 2605 11 570 793 

非流动负债 96835 108309 108309 108309 108309  净利润 5065 14959 738 7348 7916 

  长期借款 73589 87279 87279 87279 87279  少数股东损益 677 4902 216 1999 2153 

  其他非流动负债 23245 21030 21030 21030 21030  归属母公司净利润 4388 10057 523 5350 5763 

负债合计 167851 189088 202746 202876 216764  EBITDA 14353 36279 21022 31017 34513 

 少数股东权益 55949 76611 76827 78825 80979  EPS（元） 0.34 0.75 0.04 0.38 0.41 

  股本 14031 14031 13924 13924 13924        

  资本公积 5442 6079 5683 5683 5683  主要财务比率      

  留存收益 16463 25017 24968 31990 39744  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 34108 43034 42482 49504 57258  成长能力      

负债和股东权益 257908 308733 322055 331206 355000  营业收入（%） 2.33% 113.05% 4.16% 13.07% 8.80% 

 
      

营业利润（%） 
34.78% 223.75% -98.74% 

3,361.11

% 
11.10% 

       归属母公司净利润（%） 67.63% 129.20% -94.80% 923.74% 7.73% 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.61% 19.86% 9.01% 13.23% 13.74% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.72% 6.15% 0.31% 2.78% 2.75% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 12.87% 23.37% 1.23% 10.81% 10.07% 

经营活动现金流 16698 32878 30491 23379 34024  ROIC 1.62% 6.42% 0.55% 3.16% 3.31% 

  净利润 5065 14959 738 7348 7916  偿债能力      

  折旧摊销 10545 17927 19651 22272 24500  资产负债率（%） 65.08% 61.25% 62.95% 61.25% 61.06% 

  财务费用 2775 4106 2903 3177 3611  净负债比率（%） 186.38% 158.04% 169.93% 158.09% 156.81% 

  投资损失 -3254 -3905 -3239 -3663 -3985  流动比率 0.92 1.08 0.93 1.02 1.11 

 营运资金变动 1138 -3618 9477 -7070 301  速动比率 0.64 0.80 0.67 0.74 0.84 

  其他经营现金流 430 3409 962 1315 1680  营运能力      

投资活动现金流 -38774 -33633 -33678 -25556 -26113  总资产周转率 0.36 0.58 0.54 0.59 0.61 

  资本支出 -33077 -30666 -31396 -22427 -23948  应收账款周转率 7.34 10.62 9.00 9.47 9.23 

  长期投资 -6879 -4646 -5521 -6792 -6150  应付账款周转率 4.73 6.43 5.63 5.54 5.63 

  其他投资现金流 1183 1679 3239 3663 3985  每股指标（元）      

筹资活动现金流 22865 12783 -3405 -545 4454  每股收益（最新摊薄） 0.31 0.72 0.04 0.38 0.41 

  短期借款 194 -2922 2050 2632 8065  每股经营现金流（最新摊薄） 1.19 2.34 2.17 1.67 2.42 

  长期借款 35077 13690 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.43 3.07 3.03 3.53 4.08 

  普通股增加 502 0 -106 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -274 637 -396 0 0  P/E 14.23 6.21 119.48 11.67 10.83 

  其他筹资现金流 -12635 1378 -4953 -3177 -3611  P/B 1.83 1.45 1.47 1.26 1.09 

现金净增加额 571 11873 -6592 -2722 12365  EV/EBITDA 13.58 4.93 7.78 5.44 4.77 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，
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特别声明 
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