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核心业务多点突破，新兴领域全面开花 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件 

2025 年 10 月 31 日，TCL 科技公告 2025 年三季度报告，公司前三季

度实现营业收入 1360.65 亿元，同比增长 10.50%；归母净利润 30.47

亿元，同比增长 99.75%；扣非归母净利润 24.29 亿元，同比增长

233.33%。对应 3Q25 单季度，公司实现营业收入 504.03 亿元，同比

增长 17.69%，环比增长 10.67%；单季度归母净利润 11.63 亿元，同比

增长 119.44%，环比增长 33.57%；单季度扣非归母净利润 8.70 亿元，

同比增长 412.11%，环比增长 44.76%。 

⚫ 核心业务多点突破，新兴领域全面开花 

半导体显示业务：TCL 华星 2025 年前三季度累计实现营业收入 780.1

亿元，同比增长 17.5%；净利润 61 亿元，同比增长 53.5%；归属 TCL

科技股东净利润 39 亿元，同比增长 41.9%。公司核心业务多点突破，

呈现“大尺寸稳中有进、中小尺寸高速增长、新兴领域全面开花”的良

好态势，展现出发展韧性与增长潜力。2025 年第三季度，TV 及商用显

示等大尺寸领域保持竞争优势，市场份额同比提升 5 个百分点至 25%。

中小尺寸各细分市场取得突破性进展：IT 领域，MNT 销量同比增长

10%，持续领跑电竞市场，NB 销量同比激增 63%，增长势头强劲；移

动终端领域，LCD 手机出货量同比增长 28%，市场份额提升 4 个百分

点至 14%；平板市场份额 13%，同比提升 6 个百分点，全球排名从第

五跃升至第二；车载显示出货面积同比增长 47%，市场份额提升 3 个百

分点至 11%；专显业务保持高速增长。 

OLED 业务（t4，G6 代线）保持稳健运营，柔性 OLED 手机市场出货

量稳居全球第四，产品结构持续改善，高端机型出货占比不断提升。现

有 G5.5 印刷 OLED 产线（t12）产能正从 3K/月稳步提升至 9K/月，产

品良率与品质持续改善。医疗显示产品已稳定出货，并正向 NB、MNT

客户推广，预计明年上半年实现量产。10 月下旬，公司正式启动全球

首条高世代印刷 OLED 产线（t8 项目）建设。 

半导体材料业务：公司半导体材料业务坚持“国内领先，全球追赶”战

略，2025 年前三季度实现出货 907MSI，实现营业收入 42.4 亿元，同

比增长 28.7%。公司是国内规模最大、产品门类最齐全、技术最先进的

半导体材料企业，已覆盖国内外重点客户，综合竞争力国内行业领先。

公司将持续丰富产品和客户结构，提升市场竞争力和影响力。 

新能源光伏业务：2025 年前三季度，公司新能源光伏业务实现销售收

入 160.1 亿元，三季度环比改善 22%。2025 年上半年，受终端市场抢

装影响，光伏行业主产业链价格出现波动；伴随反内卷工作深化，产业

链上游价格在 7-9 月进一步回升，逐步传导至硅片环节，产业盈利有所

修复。公司建立以 SUNPOWER、TCLSolar、TCL 中环为核心的品牌

矩阵，产品和客户结构进一步优化，半片及 BC 组件逐步上量，BC 产
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品效率达 25%。公司已与多家央国企大客户开展战略合作，正在加速突

破分布式市场，海外的中东、拉美、澳新等市场出货快速增长。 

⚫ 投资建议 

我们预计 2025~2027 年归母净利润为 45.4、90.7、120.4 亿元（前次

报告预测为 65.2、100.2、132.0 亿元），对应 EPS 为 0.22、0.44、0.58

元，对应 2025 年 10 月 30 日收盘价 PE 为 19.65、9.84、7.41 倍。维

持“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

面板价格大幅波动、市场竞争加剧、光伏业务修复不及预期、地缘政治

影响超预期。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 164963  196099  211073  227474  

收入同比（%） -5.4% 18.9% 7.6% 7.8% 

归属母公司净利润 1564  4542  9065  12043  

净利润同比（%） -29.4% 190.4% 99.6% 32.9% 

毛利率（%） 11.6% 13.3% 14.5% 15.5% 

ROE（%） 2.9% 7.2% 13.7% 17.1% 

每股收益（元） 0.08  0.22  0.44  0.58  

P/E 59.74  19.65  9.84  7.41  

P/B 1.78  1.42  1.35  1.26  

EV/EBITDA 8.20  4.39  3.17  2.53  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 95373  154250  187018  225872   营业收入 164963  196099  211073  227474  

现金 23008  69827  104904  137795   营业成本 145745  170052  180394  192321  

应收账款 22242  27236  29316  31594   营业税金及附加 1049  1255  1351  1456  

其他应收款 4723  5447  5863  6319   销售费用 2054  2157  2322  2502  

预付账款 2090  2551  2706  2885   管理费用 4446  4510  4855  5459  

存货 17594  17257  15549  15040   财务费用 4179  3964  3892  3139  

其他流动资产 25716  31933  28679  32240   资产减值损失 -6027  -4000  -3000  -2000  

非流动资产 282878  267666  240160  209305   公允价值变动收益 480  0  0  0  

长期投资 24596  24596  24596  24596   投资净收益 1400  1454  1515  1363  

固定资产 170512  161814  145388  121972   营业利润 -4098  3188  8674  12677  

无形资产 18117  11102  4085  108   营业外收入 292  0  0  0  

其他非流动资产 69653  70154  66091  62629   营业外支出 147  0  0  0  

资产总计 378252  421916  427178  435177   利润总额 -3954  3188  8674  12677  

流动负债 111056  124825  129073  134138   所得税 202  159  434  634  

短期借款 8193  7993  7793  7593   净利润 -4156  3028  8241  12043  

应付账款 29348  33066  35077  37396   少数股东损益 -5720  -1514  -824  0  

其他流动负债 73515  83766  86204  89149   归属母公司净利润 1564  4542  9065  12043  

非流动负债 134492  156207  154707  153207   EBITDA 29933  49751  57209  58109  

长期借款 116815  136815  135815  134815   EPS（元） 0.08  0.22  0.44  0.58  

其他非流动负债 17677  19392  18892  18392        

负债合计 245548  281032  283780  287345   主要财务比率     

少数股东权益 79536  78022  77198  77198   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 18779  20801  20801  20801   成长能力     

资本公积 10553  17192  17192  17192   营业收入 -5.4% 18.9% 7.6% 7.8% 

留存收益 23835  24870  28207  32641   营业利润 -179.0% 177.8% 172.1% 46.1% 

归属母公司股东权益 53168  62863  66200  70634   归属于母公司净利润 -29.4% 190.4% 99.6% 32.9% 

负债和股东权益 378252  421916  427178  435177   获利能力         

      毛利率（%） 11.6% 13.3% 14.5% 15.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 0.9% 2.3% 4.3% 5.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.9% 7.2% 13.7% 17.1% 

经营活动现金流 29527  50164  59916  59862   ROIC（%） -0.2% 2.0% 3.5% 4.4% 

净利润 -4156  3028  8241  12043   偿债能力         

折旧摊销 30582  42599  44643  42293   资产负债率（%） 64.9% 66.6% 66.4% 66.0% 

财务费用 4781  4424  4688  4637   净负债比率（%） 185.0% 199.5% 197.9% 194.4% 

投资损失 -1400  -1454  -1515  -1363   流动比率 0.86  1.24  1.45  1.68  

营运资金变动 -5508  -2686  859  251   速动比率 0.61  1.00  1.24  1.48  

其他经营现金流 6580  9966  10382  13792   营运能力         

投资活动现金流 -26682  -30549  -12622  -13074   总资产周转率 0.43  0.49  0.50  0.53  

资本支出 -23376  -19978  -15040  -10040   应收账款周转率 7.45  7.93  7.46  7.47  

长期投资 -6265  -3970  3000  -3000   应付账款周转率 4.96  5.45  5.29  5.31  

其他投资现金流 2959  -6600  -582  -34   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -2006  26955  -12216  -13897   每股收益 0.08  0.22  0.44  0.58  

短期借款 -280  -200  -200  -200   每股经营现金流（摊薄） 1.42  2.41  2.88  2.88  

长期借款 -847  20000  -1000  -1000   每股净资产 2.83  3.02  3.18  3.40  

普通股增加 0  2022  0  0   估值比率         

资本公积增加 -199  6639  0  0   P/E 59.74  19.65  9.84  7.41  

其他筹资现金流 -680  -1505  -11016  -12697   P/B 1.78  1.42  1.35  1.26  

现金净增加额 864  46819  35078  32891    EV/EBITDA 8.20  4.39  3.17  2.53  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：陈耀波，华安证券电子行业首席分析师。北京大学金融管理双硕士，有工科交叉学科背景。曾就职于广

发资管，博时基金投资部等，具有 8 年买方投研经验。 

分析师：刘志来，华安证券电子分析师。2020-2021 年曾任职于信达证券，2023 年加入华安证券。5 年电子行业

研究经验，兼具买卖方视角。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


