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公司发布 24年年报和 25年一季报。2024年公司营业收入同比下滑 5%到 1648.2

亿元，归母净利润同比下滑 29%到 15.64亿元。25Q1公司实现营收 400.8亿元，

同比增长 0.4%，归母净利润 10.13亿元，同比增长 322%。 

⚫ 半导体显示业务 24 年营收 1042.5 亿元，同比增长 25%。行业层面，面板供给侧格

局继续优化，大尺寸化和 AI应用驱动面板需求持续增长。企业层面，在大尺寸领域

公司发挥高世代产线优势，主导电视面板大尺寸化和高端化发展，电视面板出货量

稳居全球前二；在中尺寸领域，公司丰富高端产品矩阵，在笔电和车载等国际头部

客户实现规模量产；在小尺寸领域，公司柔性 OLED产品出货大幅增长。随着主要

产品价格上浮及产能利用率提升，半导体显示业务业绩持续改善，25Q1实现营收

275亿元，同比增长 18%；净利润 23.3亿元，同比增长 329%，环比增长 30%。 

⚫ 新能源光伏及半导体材料业务 24 年营收 284.2亿元，同比下滑 52%。行业层面，

2024年全球光伏主产业链各环节产能集中释放，产品价格持续下降。企业层面，

TCL中环持续增强相对竞争力，引领行业 N型、大尺寸转型趋势，2024年公司硅片

出货同比增长 10.5%至 125.8GW，硅片整体市占率 18.9%，维持行业第一；公司坚

定推进硅片大尺寸化，24年大尺寸（210系列）产品出货 60.4GW。经过 2024年

深度调整后光伏行业主产业链供需比有所改善，产品价格回升，推动 TCL中环经营

情况大幅改善，25Q1实现归母净利润-19.1亿元，环比改善 49%。 

⚫ 公司积极推动高世代产线股权收购，持续增厚归母净利润。TCL华星于 25Q1完成

对 LGD广州 LCD面板及模组工厂 100%股权的收购，于 25Q2并表。2025年 3

月，公司公告拟以 115.62亿元购买重大产业基金持有的深圳华星半导体 21.5311%

股权，深圳华星半导体拥有两条 11代 LCD产线。展望未来，相关并购将助力公司

持续增厚归母净利润，巩固行业领先地位。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027年每股净资产分别为 3.27、3.53、4.15元（原 25-26年预

测为3.55、4.08元，主要调整了营业收入和费用率），根据可比公司25年平均1.81

倍 PB估值水平，对应目标价 5.92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) 6,920 12,384 17,735 

  同比增长(%) 1137.3% -179.0% 268.9% 78.9% 43.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,215 1,564 6,626 9,316 11,623 

  同比增长(%) 747.6% -29.4% 323.6% 40.6% 24.8% 

每股收益（元） 0.12 0.08 0.35 0.50 0.62 

毛利率(%) 14.2% 11.6% 15.6% 17.5% 19.0% 

净利率(%) 1.3% 0.9% 3.4% 4.4% 4.9% 

净资产收益率(%) 4.3% 2.9% 11.6% 14.6% 16.1% 

市盈率 35.2 49.8 11.8 8.4 6.7 

市净率 1.5 1.5 1.3 1.2 1.0 

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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盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年每股净资产分别为 3.27、3.53、4.15 元（原 25-26 年预测为 3.55、

4.08 元，主要调整了营业收入和费用率）。根据可比公司 25 年平均 1.81 倍 PB 估值水平，对应

目标价 5.92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 

  2025/4/30 2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E 

京东方 A 000725 3.84  3.44  3.53  3.71  3.95  1.12  1.09  1.03  0.97  

深天马 A 000050 7.98  11.38  11.09  11.47  11.74  0.70  0.72  0.70  0.68  

隆基绿能 601012 14.70  9.30  8.04  8.91  9.71  1.58  1.83  1.65  1.51  

沪硅产业 688126 17.43  5.50  4.48  4.61  4.82  3.17  3.89  3.78  3.62  

维信诺 002387 6.70  5.65  3.97  3.14  2.83  1.19  2.16  2.74  3.03  

 最大值       3.89  3.78  3.62  

 最小值       0.72  0.70  0.68  

 平均数       1.94  1.98  1.96  

 调整后平均       1.69  1.81  1.84  

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 2,355 

存货 18,482 17,594 20,931 21,890 23,642  管理费用 4,783 4,446 4,141 4,371 4,651 

其他 35,373 29,418 29,377 29,922 30,472  研发费用 9,523 9,433 11,033 12,633 14,233 

流动资产合计 102,298 95,373 115,269 117,934 128,116  财务费用 3,973 4,179 5,621 6,443 6,146 

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 4,000 3,000 3,000 

固定资产 176,423 170,512 227,628 232,397 236,452  公允价值变动收益 27 480 732 732 732 

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

无形资产 18,420 18,117 18,263 18,421 18,590  其他 2,756 1,060 1,567 1,415 1,257 

其他 43,287 46,073 41,912 41,914 41,914  营业利润 5,184 (4,098) 6,920 12,384 17,735 

非流动资产合计 280,561 282,878 331,044 332,519 334,325  营业外收入 71 292 384 249 308 

资产总计 382,859 378,252 446,313 450,453 462,441  营业外支出 204 147 168 173 163 

短期借款 8,474 8,193 64,680 58,002 49,356  利润总额 5,052 (3,954) 7,137 12,460 17,880 

应付票据及应付账款 35,013 36,455 40,909 44,130 47,592  所得税 271 202 383 669 960 

其他 55,738 66,408 67,394 67,636 67,888  净利润 4,781 (4,156) 6,754 11,791 16,920 

流动负债合计 99,225 111,056 172,983 169,768 164,836  少数股东损益 2,566 (5,720) 128 2,475 5,297 

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 6,626 9,316 11,623 

应付债券 9,114 6,489 5,485 5,485 5,485  每股收益（元） 0.12 0.08 0.35 0.50 0.62 

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

非流动负债合计 138,368 134,492 132,229 132,229 132,229  主要财务比率      

负债合计 237,593 245,548 305,212 301,997 297,065   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 92,344 79,536 79,664 82,139 87,436  成长能力      

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

资本公积 9,657 9,634 10,553 10,553 10,553  营业利润 1137.3% -179.0% 268.9% 78.9% 43.2% 

留存收益 25,411 25,479 32,105 36,985 48,608  归属于母公司净利润 747.6% -29.4% 323.6% 40.6% 24.8% 

其他 (926) (724) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 145,266 132,704 141,101 148,456 165,376  毛利率 14.2% 11.6% 15.6% 17.5% 19.0% 

负债和股东权益总计 382,859 378,252 446,313 450,453 462,441  净利率 1.3% 0.9% 3.4% 4.4% 4.9% 

       ROE 4.3% 2.9% 11.6% 14.6% 16.1% 

现金流量表       ROIC 2.9% 0.0% 3.6% 4.9% 6.1% 

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

净利润 4,781 (4,156) 6,754 11,791 16,920  资产负债率 62.1% 64.9% 68.4% 67.0% 64.2% 

折旧摊销 24,155 31,491 27,321 31,566 35,760  净负债率 95.0% 109.1% 139.0% 125.7% 105.9% 

财务费用 3,973 4,179 5,621 6,443 6,146  流动比率 1.03 0.86 0.67 0.69 0.78 

投资损失 (2,592) (1,400) (1,400) (1,400) (1,400)  速动比率 0.82 0.66 0.52 0.54 0.60 

营运资金变动 (7,194) 245 (11,882) 3,397 (3,939)  营运能力      

其它 2,192 (832) 850 (510) (322)  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 27,264 51,287 53,166  存货周转率 7.1 6.8 6.9 6.7 6.8 

资本支出 (31,220) (26,602) (74,828) (33,039) (37,567)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 4,479 1,110 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (14,056) (1,189) 2,807 2,131 2,131  每股收益 0.12 0.08 0.35 0.50 0.62 

投资活动现金流 (40,797) (26,682) (72,022) (30,907) (35,435)  每股经营现金流 1.35 1.57 1.45 2.73 2.83 

债权融资 11,706 7,335 (2,998) 0 0  每股净资产 2.82 2.83 3.27 3.53 4.15 

股权融资 156 (23) 919 0 0  估值比率      

其他 (10,071) (9,317) 50,866 (17,556) (14,792)  市盈率 35.2 49.8 11.8 8.4 6.7 

筹资活动现金流 1,792 (2,006) 48,787 (17,556) (14,792)  市净率 1.5 1.5 1.3 1.2 1.0 

汇率变动影响 12 26 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.2 6.6 5.2 4.1 3.5 

现金净增加额 (13,679) 864 4,029 2,824 2,939  EV/EBIT 22.7 2,556.3 16.6 11.0 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 
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买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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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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