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2025 年 02 月 11 日 

TCL 科技（000100.SZ） 

24 年预告面板业务净利润大幅提升，光伏业务逐季回暖可期 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 166,553 174,367 164,933 187,020 203,852 

增长率 yoy（%） 1.8 4.7 -5.4 13.4 9.0 

归母净利润（百万元） 261 2,215 1,645 6,040 8,751 

增长率 yoy（%） -97.4 747.6 -25.7 267.2 44.9 

ROE（%） 1.4 3.3 2.1 8.4 12.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.01 0.12 0.09 0.32 0.47 

P/E（倍） 367.9 43.4 58.5 15.9 11.0 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.8 1.7 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

预告 24年营收中值同比-5.4%，归母净利中值同比-25.7%，略低于预期。 

公司预告 24 年营收区间 1600~1700 亿元，中值 1650 亿元，同比-5.4%，归

母净利润区间 15.30~17.60 亿元，中值 16.45 亿元，同比-25.7%，扣非净利

润区间 2.90~4.20 亿元，中值 3.55 亿元，同比-65.2%；主要系新能源光伏

业务亏损，预计子公司 TCL中环 24 年影响归母净利润-26.6~-24.5 亿元所致。 

测算 24Q4 单季度营收中值同比+1.4%，归母净利润中值同比-80.2%。  

测算公司 24Q4 单季度营收区间 368.68~468.68 亿元，中值 418.68 亿元，同

比+1.4%，环比-2.2%，归母净利润区间 0.05~2.35 亿元，中值 1.20 亿元，

同比-80.2%，环比-77.4%，扣非净利润区间-4.39~-3.09 亿元，中值-3.74

亿元，同比由盈转亏，环比由盈转亏。 

半导体显示业务 24年实现净利润超 60亿元，光伏业务 Q4季度拐点或已现。 

1)第一大业务为半导体显示(主要由持股 79.78%的 TCL 华星承担)。24 年全

年该业务净利润超 60 亿元，盈利大幅增长，主要受益于供给端均衡产销及国

内促消费活动影响，主要产品年度均价保持稳步提升。公司大尺寸业务电视

面板稳居全球前二，未来有望受益大尺寸化趋势增长。2)第二大业务为新能

源光伏和半导体材料(主要由持股 29.91%的 TCL中环承担)。受光伏市场供需

失衡导致的产品价格下跌、存货跌价等影响，24 年 TCL中环亏损较大，预计

影响归母净利润-26.6~-24.5 亿元。24Q4 季度光伏产业链产品价格逐步企稳

回升，经营端已季度环比好转，有望在 25 年实现业绩逐季环比改善。 

公开摘牌收购 LGD旗下 LGDCA 20%股权，进一步提升半导体显示竞争力。 

1 月 10 日，公司公告控股子公司 TCL华星以 26.15 亿元公开摘牌受让广州高

新区科技控股集团有限公司持有的 LGDCA 20%股权。此前 TCL华星已与 LGD

及其关联方签订 LGDCA 80%股权出售协议。相关交易完成后，TCL华星将持

有 LGDCA 100%股权。LGDCA 是 LG Display 的 8.5 代大型液晶面板厂，设计

月产能 180 千片大板，24H1 净利润 2.68 亿元。本次交易将进一步丰富公司

半导体显示业务布局和巩固行业地位，提升长期盈利水平。 

“显示+新能源光伏+半导体材料”方骖并路，维持“增持”评级。 

公司是面板行业龙头，加码新能源光伏及半导体材料，随着业务结构的进一

步优化。预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 16.45/60.40/87.51 亿元，

对应 24/25/26 年 PE 为 59/16/11 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求波动；面板价格波动；市场竞争加剧；研发不及预期等。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 10 日收盘价（元） 5.05 

总市值（百万元） 94,834.36 

流通市值（百万元） 91,395.55 

总股本（百万股） 18,779.08 

流通股本（百万股） 18,098.13 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,604.53   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《24 年前三季度扣非净利润同比+43.6%，光伏业务

静待触底修复—TCL 科技 2024 年三季报点评》

2024-11-14 

2、《面板行业供需关系改善，24Q2 扣非净利润环比

+5.9 倍—TCL24H1 财报点评》2024-08-30 

3、《面板景气度持续回暖，24Q2 预告扣非净利润环比

+5.8 倍—TCL 科技 24H1 业绩预告点评》2024-07-12   

-15%

-9%

-3%

2%

8%

14%

20%

26%

2024-02 2024-06 2024-10 2025-02

TCL科技 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

24Q3 季度总营收 428.28 亿元，同比-10.7%，环比+6.1%，归母净利润 5.30 亿元，同

比-58.3%，环比-29.8%，扣非净利润 1.70 亿元，同比-84.7%，环比-65.2%；24Q3 季

度毛利率 11.45%，同比-6.45pct，环比-1.54pct，净利率-3.18%，同比-9.81pct，环比

-2.85pct，扣非净利率 0.40%，同比-1.91pct，环比-0.81pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

TCL 科技[000100.SZ] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 42828.36  40357.03  39946.38  41280.17  47975.81  

                同比(%) -10.73  -11.74  1.22  3.05  14.19  

                环比(%) 6.12  1.03  -3.23  -13.96  4.92  

        营业总成本 43518.57  40164.56  40367.09  41383.60  44610.19  

        营业利润 -1174.85  -99.75  -465.49  -988.67  3859.07  

                同比(%) -130.44  -104.39  -1167.12  -45.82  2057.25  

                环比(%) -1077.84  78.57  52.92  -125.62  69.98  

        利润总额 -1188.50  50.33  -466.27  -1024.07  3785.11  

        净利润 -1360.86  -134.54  -333.61  -787.66  3177.86  

                同比(%) -142.82  -105.90  -399.58  -380.62  12497.76  

                环比(%) -911.47  59.67  57.65  -124.79  39.43  

        归属母公司股东的净利润 530.11  755.24  239.97  603.52  1270.92  

                同比(%) -58.29  -15.09  143.71  3219.76  431.96  

                环比(%) -29.81  214.72  -60.24  -52.51  42.88  

        扣非后归属母公司股东的净利润 169.91  488.04  70.72  513.59  1107.56  

                同比(%) -84.66  275.81  109.69  163.28  187.92  

                环比(%) -65.19  590.14  -86.23  -53.63  752.86  

        EPS 0.03  0.04  0.01  0.03  0.07  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 44145.15  44912.00  34317.09  38706.58  39737.80  

        经营活动现金净流量 9367.99  6036.22  6596.51  9170.74  5727.85  

        购建固定无形长期资产支付的现金 6272.47  5796.30  6604.97  7515.62  5593.33  

        投资支付的现金 20290.43  22886.05  19201.61  25088.00  14212.82  

        投资活动现金净流量 -9108.82  -8479.19  -8965.31  -11358.08  -9898.02  

        吸收投资收到的现金 94.14  0.00  2.00  -45.00  2180.12  

        取得借款收到的现金 23476.61  19286.47  19205.37  1576.76  18116.44  

        筹资活动现金净流量 4148.38  -3028.18  5725.65  -5865.97  4556.28  

        现金流量净额 4340.13  -5482.54  3409.27  -8113.68  366.24  

    关键比率      

        ROE(%) 1.01  1.42  0.45  1.15  2.47  

        扣非后 ROE(%) 0.32  0.92  0.13  0.98  2.15  

        ROA(%) -0.35  -0.03  -0.09  -0.20  0.82  

        销售毛利率(%) 11.45  12.99  11.53  14.87  17.90  

        销售净利率(%) -3.18  -0.33  -0.84  -1.91  6.63  
 

资料来源：公司 2023年第三季度~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年前 3 季度总营收 1231.32 亿元，同比-7.6%，归母净利润 15.25 亿元，同比-5.3%，

扣非净利润 7.29 亿元，同比+43.6%；24 年前 3 季度毛利率 11.98%，同比-2.64pct，

归母净利率 1.24%，同比+0.03pct，扣非净利率 0.59%，同比+0.21pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

TCL 科技[000100.SZ] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 123131.77  174446.17  166632.15  163690.64  76830.40  

                同比(%) -7.54  4.69  1.72  113.05  2.33  

        营业总成本 124050.22  170391.40  170136.99  149018.39  76593.13  

        营业利润 -1740.08  5184.32  419.01  17352.57  5359.90  

                同比(%) -128.19  1137.28  -97.59  223.75  34.78  

        利润总额 -1604.44  5051.82  1057.05  17564.09  5735.30  

                同比(%) -126.41  377.92  -93.99  206.25  41.41  

        净利润 -1829.01  4780.78  1788.06  14958.97  5065.20  

                同比(%) -132.85  167.37  -88.06  195.33  38.48  

        归属母公司股东的净利润 1525.32  2214.93  261.32  10057.44  4388.16  

                同比(%) -5.34  747.60  -97.40  129.20  67.63  

        非经常性损益 796.65  1193.86  2959.53  620.20  1454.91  

        扣非后归属母公司股东的净利润 728.67  1021.08  -2698.21  9437.24  2933.25  

                同比(%) 43.58  137.84  -128.57  221.73  1147.56  

        研发支出 6576.22  10308.54  10778.41  8772.39  6543.37  

        EBIT  7744.31  -285.74  18351.36  3808.37  

        EBITDA  33333.31  22412.79  36278.68  14353.38  

    资产负债表摘要      

        流动资产 115837.75  102298.30  95493.01  87183.29  65688.46  

        固定资产 164949.33  176422.62  132477.67  113579.30  92829.90  

        长期股权投资 24500.47  25431.27  29256.22  25640.58  24047.04  

        资产总计 393795.23  382859.09  359996.23  308733.13  257908.28  

                增长率 1.18  6.35  16.60  19.71  56.46  

        流动负债 114242.06  99225.15  87540.68  80778.94  71016.51  

        非流动负债 142940.21  138367.96  140316.80  108308.90  96834.70  

        负债合计 257182.27  237593.11  227857.48  189087.84  167851.21  

                增长率 5.38  4.27  20.50  12.65  66.25  

        股东权益 136612.96  145265.97  132138.75  119645.29  90057.07  

        归属母公司股东的权益 53014.86  52921.87  50678.52  43034.24  34107.79  

                增长率 1.31  4.43  17.74  26.17  13.27  

        资本公积金 10469.17  10752.06  12522.79  6079.27  5442.39  

        盈余公积金 3874.01  3874.01  3712.27  2550.17  2452.89  

        未分配利润 21566.31  21537.19  19486.73  22458.34  14009.49  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 123374.24  139948.37  137297.83  140078.65  77471.36  

        经营活动现金净流量 22000.71  25314.76  18426.38  32878.45  16698.28  

        购建固定无形长期资产支付的现金 18673.74  29574.30  40762.79  30855.13  33085.56  

        投资支付的现金 62378.10  71131.07  56242.40  41931.05  31121.56  

        投资活动现金净流量 -26553.32  -40797.06  -46835.97  -33633.04  -38773.51  

        吸收投资收到的现金 96.14  3182.63  17981.47  19804.51  3822.24  

        取得借款收到的现金 61968.45  61391.00  87581.52  52186.53  61815.27  

        筹资活动现金净流量 6845.85  1791.76  31400.66  12782.50  22864.59  

        现金净增加额 2266.86  -13678.81  3593.92  11873.29  570.67  

        期末现金余额 22263.67  19996.81  33675.62  30081.71  18208.42  

        折旧与摊销  25589.00  22698.53  17927.32  10545.01  
 

资料来源：公司 2020-2023年年报、公司 2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

下游需求波动：公司聚焦半导体显示业务、新能源光伏及其他硅材料业务的核心主业发

展，其下游领域包括电视、笔电、手机、光伏等领域。若下游终端需求大幅波动，将对

公司业务增长造成一定影响。 

面板价格波动：公司半导体显示业务主要包括半导体显示面板及半导体显示模组的研发、

制造及销售，显示器整机加工。考虑到面板价格存在不稳定性及面板价格回升期的不可

预期性；面板价格涨跌与公司整体收入和盈利情况高度相关，如若面板价格波动过大，

将导致公司业绩不及预期。 

市场竞争加剧：由于高成长、高预期性光伏产业吸引大量资本涌入，新老玩家持续投资，

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，对公司所处市场环境及经营带来不确定性。 

研发不及预期：公司所处行业的技术迭代速度和产品更新换代速度均较快，下游应用需

求也在不断丰富和提升。若公司的研发进展与成果不达预期，则公司将面临业绩无法继

续保持快速增长的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 95493 102298 85689 115980 96730  营业收入 166553 174367 164933 187020 203852 

现金 35379 21924 27886 27568 32258  营业成本 151925 148768 147205 155114 161145 

应收票据及应收账款 14565 22619 11550 27751 14780  营业税金及附加 640 802 673 771 848 

其他应收款 4033 5707 3086 7117 3876  销售费用 1951 2524 2323 2431 2715 

预付账款 3594 2946 3063 3850 3631  管理费用 3541 4783 4064 4684 5013 

存货 18001 18482 14925 21641 15625  研发费用 8634 9523 9114 9628 10865 

其他流动资产 19922 30620 25178 28054 26560  财务费用 3423 3973 3680 3524 3489 

非流动资产 264503 280561 253290 266364 265246  资产和信用减值损失 -3524 -4987 -738 -3063 -3078 

长期股权投资 29256 25431 27739 28248 29500  其他收益 2918 3538 2549 2743 2937 

固定资产 132478 176423 153863 159383 157114  公允价值变动收益 -139 27 104 -39 -12 

无形资产 19963 20961 22193 23714 24715  投资净收益 4731 2592 3621 3712 3664 

其他非流动资产 82806 57746 49495 55018 53916  资产处置收益 -80 -41 -40 -50 -53 

资产总计 359996 382859 338979 382344 361976  营业利润 419 5184 3369 14171 23235 

流动负债 87541 99225 95605 143768 128218  营业外收入 790 71 71 71 71 

短期借款 10216 8474 11856 41765 40431  营业外支出 152 204 204 204 204 

应付票据及应付账款 32748 35013 27408 40708 28817  利润总额 1057 5052 3237 14039 23103 

其他流动负债 44577 55738 56341 61294 58971  所得税 -731 271 174 753 1240 

非流动负债 140317 138368 95844 76426 48240  净利润  1788 4781 3063 13286 21863 

长期借款 130610 126776 85195 65306 37355  少数股东损益 1527 2566 1418 7246 13112 

其他非流动负债 9707 11592 10649 11121 10885  归属母公司净利润 261 2215 1645 6040 8751 

负债合计 227857 237593 191450 220194 176458  EBITDA 27178 34097 27481 39789 51382 

少数股东权益 81460 92344 93762 101008 114121  EPS（元/股） 0.01 0.12 0.09 0.32 0.47 

股本 17072 18779 18779 18779 18779        

资本公积 12523 10752 10752 10752 10752  主要财务比率      

留存收益 23199 25411 27501 36784 51556  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 50679 52922 53767 61142 71398  成长能力      

负债和股东权益 359996 382859 338979 382344 361976  营业收入（%） 1.8 4.7 -5.4 13.4 9.0 

       营业利润（%） -97.6 1137.3 -35.0 320.6 64.0 

       归属母公司净利润（%） -97.4 747.6 -25.7 267.2 44.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.8 14.7 10.7 17.1 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.1 2.7 1.9 7.1 10.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 1.4 3.3 2.1 8.4 12.2 

经营活动现金流 18426 25315 34227 27049 57902  ROIC（%） 3.9 3.9 3.7 8.5 14.6 

净利润 1788 4781 3063 13286 21863  偿债能力      

折旧摊销 22376 25063 20548 22143 24662  资产负债率（%） 63.3 62.1 56.5 57.6 48.7 

财务费用 3423 3973 3680 3524 3489  净负债比率（%） 91.0 97.9 67.1 69.7 42.7 

投资损失 -4731 -2592 -3621 -3712 -3664  流动比率 1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -7207 -12665 9690 -11247 8362  速动比率 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 2777 6755 867 3056 3191  营运能力      

投资活动现金流 -46836 -40797 15275 -34027 -18727  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 40763 29574 -4339 32362 23464  应收账款周转率 10.3 9.7 10.0 9.8 9.9 

长期投资 -7600 -15413 -2308 -508 -1252  应付账款周转率 6.0 5.3 5.7 5.5 5.6 

其他投资现金流 1527 4190 13244 -1157 5989  每股指标（元）      

筹资活动现金流 31401 1792 -46051 -23684 -32933  每股收益（最新摊薄） 0.01 0.12 0.09 0.32 0.47 

短期借款 874 -1742 3383 29909 -1334  每股经营现金流（最新摊薄） 0.98 1.35 1.82 1.44 3.08 

长期借款 30265 -3834 -41581 -19890 -27951  每股净资产（最新摊薄） 2.70 2.82 2.83 3.06 3.45 

普通股增加 3041 1707 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6444 -1771 0 0 0  P/E 367.9 43.4 58.5 15.9 11.0 

其他筹资现金流 -9223 7432 -7853 -33704 -3648  P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 3594 -13679 3450 -30663 6242  EV/EBITDA 10.5 9.0 9.8 7.2 5.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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