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TCL 科技（000100.SZ）2025 年半年报点评     

半导体显示业务地位稳固，积极布局新兴产业 
 

 2025 年 08 月 29 日 

➢ 事件：8 月 29 日，TCL 科技发布 2025 年半年度报告。公司 25H1 实现收

入 856.62 亿元，同比增长 6.67%；实现归母净利润 18.83 亿元，同比增长

89.26%；实现扣非归母净利润 15.59 亿元，同比增长 178.96%。 

其中，公司 2Q25 单季度实现收入 455.42 亿元，同比增长 12.85%，环比增长

13.52%；归母净利润 8.71 亿元，同比增长 15.32%，环比下降 13.99%；扣非归

母净利润 6.01 亿元，同比增长 23.16%，环比下降 37.24%。 

➢ 半导体显示业务地位稳固，内生外延增强盈利能力。2025 年上半年，TCL 华

星实现营业收入 504.3 亿元，同比增长 14.4%，净利润 43.2 亿元，同比增长

74%，归属于 TCL 科技股东净利润 26.3 亿元，同比增长 51%。公司持续发挥规

模和效率优势，经营业绩大幅提升，在大小尺寸和新兴显示领域均保持竞争优势。

1）大尺寸领域：保持 TV 和商显等大尺寸领域竞争优势，25H1 市占率 24%，

同比提升 4pct；同时 25H1 完成对 LG 广州产线 100%股权收购，命名为 t1，产

能达 180k/月；此外，2025 年 7 月初公司还完成了对深圳华星光电半导体显示

（产线 t6、t7）21.53%股权的收购，此举将增厚归母净利润。2）中小尺寸领域：

公司竞争力快速提高，25H1 显示器、NB、车载、手机等市场销量分别同比增长

18%、71%、61%和 51%；同时 25H1 公司 OLED 业务持续增长，销量同比增

长 8.7%，营收同比增长 9.2%。3）新技术领域：25H1 公司顺利完成 G5.5 印刷

OLED 产线的建设，产能正在从 3k/月提升至 9k/月；同时公司正积极布局 Micro 

LED 产业，未来公司计划加大对 MLED 产品技术、材料及产业链相关环节投资

力度，把握 MLED 业务发展机遇。 

➢ TCL 中环业绩承压，半导体硅片业务国内领先。1）新能源光伏业务：2025

年上半年，TCL 中环实现营业收入 98.7 亿元，同比下降 28%，其中晶体晶片营

收 57.7 亿元，环比-7.1%，电池组件营收 38.5 亿元，环比增长 26.2%。目前光

伏行业正经历严峻的行业下行和过度内卷竞争的周期，公司正采取积极有效的措

施，度过行业寒冬；公司将巩固和保持在晶体晶片的竞争优势、补强电池组件的

短板、积极开拓海外业务、抓住行业并购重组和海外投资机会。2）半导体硅片

业务：2025 年上半年，中环领先实现营收 27.4 亿元，同比增长 38.2%，经营规

模和综合竞争力国内行业领先。公司产品、技术、工艺、质量进一步提高，产品

稳定供应国内主要集成电路厂商，并实现部分产品出口。 

➢ 投资建议：预计公司 25/26/27 年归母净利润分别为 63.24/90.01/113.23

亿元，对应现价 PE 分别为 15/11/9 倍，PB 分别为 1.5/1.3/1.2 倍，考虑公司作

为全球显示龙头的行业话语权和在新兴业务的布局，维持“推荐”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；资产

减值风险。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 164,963 183,056 207,022 227,227 

增长率（%） -5.4 11.0 13.1 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,564 6,324 9,001 11,323 

增长率（%） -29.4 304.3 42.3 25.8 

每股收益（元） 0.08 0.30 0.43 0.54 

PE 62 15 11 9 

PB 1.8 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 164,963 183,056 207,022 227,227  成长能力（%）     

营业成本 145,745 158,280 173,236 186,948  营业收入增长率 -5.44 10.97 13.09 9.76 

营业税金及附加 1,049 732 828 909  EBIT 增长率 -108.38 1664.33 75.22 28.79 

销售费用 2,054 2,197 2,484 2,727  净利润增长率 -29.38 304.32 42.32 25.81 

管理费用 4,446 4,576 4,969 5,226  盈利能力（%）     

研发费用 9,433 10,068 10,972 11,816  毛利率 11.59 13.53 16.32 17.73 

EBIT -649 10,153 17,791 22,912  净利润率 0.95 3.45 4.35 4.98 

财务费用 4,179 4,328 4,276 4,111  总资产收益率 ROA 0.41 1.53 2.11 2.54 

资产减值损失 -6,027 -2,932 -3,204 -3,457  净资产收益率 ROE 2.94 9.54 12.27 13.81 

投资收益 1,400 1,831 2,070 2,272  偿债能力     

营业利润 -4,098 4,724 12,381 17,616  流动比率 0.86 1.01 1.10 1.23 

营业外收支 144 217 76 146  速动比率 0.61 0.77 0.87 0.99 

利润总额 -3,954 4,941 12,458 17,762  现金比率 0.21 0.38 0.47 0.58 

所得税 202 988 1,869 2,664  资产负债率（%） 64.92 65.26 64.41 63.08 

净利润 -4,156 3,953 10,589 15,098  经营效率     

归属于母公司净利润 1,564 6,324 9,001 11,323  应收账款周转天数 49.26 49.26 49.26 49.26 

EBITDA 29,933 44,330 58,291 71,140  存货周转天数 44.07 45.00 45.00 45.00 

      总资产周转率 0.43 0.46 0.49 0.52 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 23,008 45,662 59,124 76,744  每股收益 0.08 0.30 0.43 0.54 

应收账款及票据 22,432 24,827 28,070 30,852  每股净资产 2.56 3.19 3.53 3.94 

预付款项 2,090 2,271 2,485 2,682  每股经营现金流 1.42 2.05 2.62 3.23 

存货 17,594 16,587 18,154 19,591  每股股利 0.05 0.09 0.13 0.16 

其他流动资产 30,249 33,207 32,218 32,874  估值分析     

流动资产合计 95,373 122,553 140,052 162,742  PE 62 15 11 9 

长期股权投资 24,596 26,426 28,496 30,769  PB 1.8 1.5 1.3 1.2 

固定资产 170,512 174,809 173,836 171,821  EV/EBITDA 8.70 5.87 4.47 3.66 

无形资产 18,117 17,858 17,600 17,316  股息收益率（%） 1.08 1.97 2.80 3.52 

非流动资产合计 282,878 290,371 287,418 282,963       

资产合计 378,252 412,924 427,470 445,705       

短期借款 8,193 8,143 8,043 7,943  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 36,455 36,860 40,343 43,536  净利润 -4,156 3,953 10,589 15,098 

其他流动负债 66,408 76,058 78,529 81,274  折旧和摊销 30,582 34,177 40,500 48,227 

流动负债合计 111,056 121,061 126,915 132,753  营运资金变动 -5,508 -1,981 -3,157 -2,664 

长期借款 116,815 128,472 128,472 128,472  经营活动现金流 29,527 42,576 54,519 67,195 

其他长期负债 17,677 19,948 19,948 19,948  资本开支 -23,376 -33,305 -34,954 -40,908 

非流动负债合计 134,492 148,420 148,420 148,420  投资 -6,265 -2 0 0 

负债合计 245,548 269,481 275,335 281,173  投资活动现金流 -26,682 -39,740 -33,189 -40,908 

股本 18,779 20,801 20,801 20,801  股权募资 100 8,660 0 0 

少数股东权益 79,536 77,165 78,753 82,527  债务募资 7,037 16,660 -100 -100 

股东权益合计 132,704 143,443 152,135 164,532  筹资活动现金流 -2,006 19,818 -7,868 -8,667 

负债和股东权益合计 378,252 412,924 427,470 445,705  现金净流量 864 22,654 13,463 17,620 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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