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A 股总股本(百万股) 20,800.86 

流通A 股股本(百万股) 19,131.99 

A 股总市值(百万元) 89,443.71 

流通A 股市值(百万元) 82,267.54 

每股净资产(元) 3.01 

资产负债率(%) 65.03 

一年内最高/最低(元) 5.23/4.04  
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李双亮 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110525120002 
lishuangliang@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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之有效，股权回购有望增厚业绩》 

2025-03-12 

2 《TCL 科技-季报点评:面板有望见底，
看好盈利中枢提升和新能源空间》 

2021-11-08 

3 《TCL 科技-季报点评:TCL 华星&中环
业绩环比再增长，面板龙头步入收获期》 

2021-05-09  

 

股价走势 

显示板块构建稳定盈利内核，全尺寸竞争力显著提升 
  
事件：公司发布 2025 年度报告，实现营业收入 1842.11亿元，同比增长11.67%。公司实现归属母公司净利润 45.17

亿元，同比增长 188.78%。扣非归属母公司净利润 28.97 亿元，同比增长 870.95%。公司资产负债率64.2%，较 2024

年末下降 0.7pct。其中半导体显示和新能源光伏营收分别同比增长 15.79%和 2.22%。2025 年第四季度营业收入为
481.46 亿元，同比增长 15.10%；归母净利润14.70 亿元，环比增长 26.36%，同比增长 36.90 倍。公司预计 2026年
继续实现整体业绩增长。 

 

点评：TCL科技盈利能力加速释放，面板板块成为公司业绩增长和利润兑现的核心支撑。2025 年，面对外部环境
挑战，公司持续强化高科技、重资产、长周期的经营壁垒，锚定领先战略，追求可持续的高质量发展。TCL 华星
的半导体显示业务实现高质量增长，盈利能力大幅提升。TCL 华星实现营收 1,052.4 亿， 实现净利润 80.1 亿，
加强核心资产整合与布局；大尺寸 TV 与商显优势继续稳固； 中尺寸的 LCD 笔电、平板、车载、专显市场份额
增长显著，实现规模和利润双突破；小尺寸聚焦中高端市场， 经营改善加速； 积极开拓 M-LED 业务。TCL 中
环全力巩固晶体晶片竞争力，加快电池、组件业务发展，完善产业链布局，积极拓展全球业务，努力改善经营业
绩。半导体材料业务实现营业收入 57.1 亿，同比增长 21.7%，业务营收稳居国内第一，效益和效率行业领先。中
环领先业务已覆盖国内行业主要客户，综合竞争力位居国内行业领先水平，并积极开拓海外业务。 

 

在中大尺寸领域，TV及商显受益于结构升级，中尺寸新产线效益持续释放。显示器面板出货量同比增长 17%， 整
体市场份额位居全球第二， 电竞显示器市场份额持续稳居全球第一；笔电面板出货量同比增长 64%，增速领跑行
业。车载显示出货面积同比增长 61%， 市场份额提升至 11%。公司自建面向高附加值 IT、商显等中尺寸产品的 t9 

产线，实现全尺寸战略布局，2025 年 MNT 面板、平板面板市占率全球第二，在电竞 MNT、LTPS 笔电、LTPS 平
板等细分品类市占率全球第一。公司顺利完成原乐金显示（中国）有限公司（t11）相关资产的收购与整合，并快
速实现显示器产品规模化量产；广州 t9 项目二期全面投产，同时完成 G11 产线（t6、t7）少数股权的战略收购。
另外，印度市场受益于当地税制改革及产品大尺寸化趋势，TV大尺寸产品销量实现翻倍增长。 

 

中小尺寸显示领域，各产品品类均实现较快增长，市场份额与核心竞争力同步提升。手机面板出货量同比增长 29%，
市场份额提升至全球第三。OLED 高端产品出货量大幅增长，穿戴产品实现规模化量产；平板业务实现跨越式增
长，市场份额跃升至全球第二。在印刷 OLED 领域，全球首条高世代（G8.6）印刷 OLED 产线（t8 项目）于广
州正式开工建设，标志着公司在下一代显示技术领域迈出关键步伐；武汉 G5.5 代产线（t12）积累的量产经验，
为 t8 项目后续的量产爬坡奠定坚实基础，同时加速推动印刷 OLED 在中高端显示应用的市场化进程。公司自主
研发应用于半导体显示行业“星智”大模型，将人工智能深度融入智能制造、工艺优化与研发流程。该模型已应
用于产品开发环节，实现产品问题解析效率提升 20%、材料开发效率提升 30%。 

 

2025年，TCL中环新能源光伏业务实现营业收入 227.3亿元，其中光伏材料板块实现营业收入122.4 亿元；电池
组件营收 93.2 亿元，同比增长 60.5%。中环领先业务已覆盖国内行业主要客户，综合竞争力位居国内行业领先水
平，并积极开拓海外业务。公司预计2026 年实现恢复性增长，并改善经营业绩。公司加速适度一体化和全球化战
略落地，巩固晶体晶片业务的竞争优势，提升电池组件能力，开拓海外市场，改善经营困境。坚持技术创新，完
善 BC、叠瓦领域知识产权保护体系，以产品技术和专利打造高质量产业生态。 

 

公司半导体材料业务实现出货超 1200MSI，实现营业收入 57.1 亿元，同比增长 21.7%，业务营收稳居国内第一，
效益和效率行业领先。2025 年，公司运营效率显著提升，已覆盖国内外重点客户，综合竞争力国内行业领先。其
他业务中天津普林电路、翰林汇业务保持稳健经营，公司金融和投资业务持续贡献收益。越南新建模组工厂顺利
通过关键客户稽核，IT 产品实现量产出货，海外交付能力与客户服务水平进一步提升。公司全年新增发明专利申
请 3,327 件，其中 PCT 专利申请 221 件，专利质量与数量同步提升。 

 

2026 年一季度，TCL科技聚焦三大核心业务，经营稳健、业绩大幅增长。公司实现营业收入 434.54 亿元，同比
增长 8.43%；归母净利润15.56 亿元，同比增长53.71%；扣非净利润 11.55亿元，同比增长 20.59%，经营现金流净
额 113.95 亿元，整体盈利显著提升。公司聚焦半导体显示、新能源光伏、半导体材料三大核心业务，TCL 华星营
收 251.8 亿元，盈利稳健，大尺寸、中尺寸及车载、电竞显示等业务全球竞争力持续增强，印刷 OLED、MLED 等
前沿技术稳步推进，光伏与半导体材料业务保持良好增长态势，整体经营质量稳步提升。 

 

投资建议：考虑 TV 尺寸结构升级，盈利持续改善及公司中尺寸业务放量。2026-2028 年预计实现归母净利润为
70.83/102.80/128.10亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观政治经济的风险、行业景气波动的风险、全球供应链波动风险、知识产权及合规风险。 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 164,962.84 184,210.92 210,810.97 231,217.47 248,188.84 

增长率(%) (5.44) 11.67 14.44 9.68 7.34 

EBITDA(百万元) 47,111.12 55,554.93 43,901.76 44,415.95 43,742.78 

归属母公司净利润(百万元) 1,564.11 4,516.78 7,083.47 10,279.57 12,810.46 

增长率(%) (29.38) 188.78 56.83 45.12 24.62 

EPS(元/股) 0.08 0.22 0.34 0.49 0.62 

市盈率(P/E) 51.15 19.62 12.51 8.62 6.92 

市净率(P/B) 1.50 1.44 1.34 1.22 1.08 

市销率(P/S) 0.48 0.48 0.42 0.38 0.36 

EV/EBITDA 5.69 4.47 4.92 4.36 3.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 23,007.77 30,460.06 51,231.15 70,286.85 104,358.20  营业收入 164,962.84 184,210.92 210,810.97 231,217.47 248,188.84 

应收票据及应收账款 22,432.01 22,633.23 28,726.61 29,953.86 31,436.33  营业成本 145,722.44 159,857.49 182,140.68 197,240.07 211,456.89 

预付账款 2,090.49 1,909.44 4,377.34 1,809.57 4,597.95  营业税金及附加 1,048.97 1,274.80 1,256.17 1,482.71 1,596.00 

存货 17,594.13 18,370.71 25,208.30 21,590.63 27,855.72  销售费用 2,054.07 2,403.61 3,625.95 3,005.83 4,219.21 

其他 30,249.04 29,403.77 35,470.28 30,891.38 34,954.37  管理费用 4,446.29 4,601.27 6,956.76 6,474.09 7,942.04 

流动资产合计 95,373.44 102,777.21 145,013.68 154,532.29 203,202.58  研发费用 9,433.29 11,144.74 14,124.34 14,566.70 16,628.65 

长期股权投资 24,595.63 23,349.19 21,380.19 20,029.82 18,507.89  财务费用 4,179.27 4,769.71 3,953.54 3,463.39 2,825.29 

固定资产 170,512.01 165,003.16 138,375.87 111,748.58 85,121.29  资产/信用减值损失 (6,025.33) (5,620.05) (5,544.14) (5,729.84) (5,631.34) 

在建工程 23,580.50 16,176.85 31,176.85 39,176.85 42,176.85  公允价值变动收益 479.85 988.62 3,603.71 (1,698.64) (363.97) 

无形资产 19,948.91 19,672.27 16,341.55 13,010.83 9,680.12  投资净收益 1,399.18 2,523.20 2,171.59 2,031.32 2,242.04 

其他 44,241.42 45,759.64 45,676.32 47,526.68 49,548.62  其他 1,969.81 2,437.31 2,628.20 2,345.11 2,470.21 

非流动资产合计 282,878.47 269,961.10 252,950.77 231,492.77 205,034.76  营业利润 (4,097.97) 488.38 1,612.90 1,932.63 2,237.68 

资产总计 378,251.92 372,738.31 397,964.45 386,025.05 408,237.35  营业外收入 291.56 114.40 159.08 188.35 153.94 

短期借款 8,193.28 7,552.52 6,900.00 6,200.00 6,000.00  营业外支出 147.39 168.13 173.10 162.87 168.04 

应付票据及应付账款 36,455.46 38,717.54 47,263.53 46,935.24 53,146.82  利润总额 (3,953.81) 434.65 1,598.89 1,958.10 2,223.59 

其他 66,407.59 59,261.19 74,541.87 63,016.27 78,291.02  所得税 202.34 220.80 272.06 409.23 657.55 

流动负债合计 111,056.33 105,531.25 128,705.40 116,151.51 137,437.84  净利润 (4,156.14) 213.85 1,326.82 1,548.87 1,566.04 

长期借款 116,815.13 116,139.35 116,000.00 116,300.00 116,100.00  少数股东损益 (5,720.25) (4,302.94) (5,756.64) (8,730.69) (11,244.42) 

应付债券 6,488.62 7,981.87 7,861.45 7,443.98 7,762.43  归属于母公司净利润 1,564.11 4,516.78 7,083.47 10,279.57 12,810.46 

其他 11,188.09 9,742.86 10,840.95 10,590.63 10,391.48  每股收益（元） 0.08 0.22 0.34 0.49 0.62 

非流动负债合计 134,491.84 133,864.08 134,702.40 134,334.61 134,253.92        

负债合计 245,548.17 239,395.34 263,407.80 250,486.12 271,691.75        

少数股东权益 79,536.14 71,910.22 68,667.53 63,046.54 54,773.97  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 18,779.08 20,800.86 20,800.86 20,800.86 20,800.86  成长能力      

资本公积 10,553.08 14,155.73 14,155.73 14,155.73 14,155.73  营业收入 -5.44% 11.67% 14.44% 9.68% 7.34% 

留存收益 25,479.11 29,007.65 32,997.74 39,615.92 49,040.64  营业利润 -179.05% -111.92% 230.26% 19.82% 15.78% 

其他 (1,643.66) (2,531.48) (2,065.20) (2,080.11) (2,225.60)  归属于母公司净利润 -29.38% 188.78% 56.83% 45.12% 24.62% 

股东权益合计 132,703.74 133,342.98 134,556.65 135,538.93 136,545.59  获利能力      

负债和股东权益总计 378,251.92 372,738.31 397,964.45 386,025.05 408,237.35  毛利率 11.66% 13.22% 13.60% 14.70% 14.80% 

       净利率 0.95% 2.45% 3.36% 4.45% 5.16% 

       ROE 2.94% 7.35% 10.75% 14.18% 15.67% 

       ROIC 0.04% 1.14% 2.15% 2.21% 2.01% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 (4,156.14) 213.85 7,083.47 10,279.57 12,810.46  资产负债率 64.92% 64.23% 66.19% 64.89% 66.55% 

折旧摊销 30,141.13 32,750.67 29,958.00 29,958.00 29,958.00  净负债率 109.05% 99.09% 81.84% 68.05% 41.64% 

财务费用 4,781.25 5,290.05 3,953.54 3,463.39 2,825.29  流动比率 0.86 0.97 1.13 1.33 1.48 

投资损失 (1,399.54) (2,522.30) (2,171.24) (2,031.03) (2,241.52)  速动比率 0.70 0.80 0.93 1.14 1.28 

营运资金变动 (10,169.75) 1,050.44 8,861.79 (6,622.46) 7,126.99  营运能力      

其它 10,329.62 7,238.99 (2,152.93) (10,429.34) (11,608.40)  应收账款周转率 7.32 8.18 8.21 7.88 8.09 

经营活动现金流 29,526.57 44,021.70 45,532.62 24,618.15 38,870.83  存货周转率 9.15 10.24 9.67 9.88 10.04 

资本支出 27,383.15 17,685.59 13,901.91 8,250.32 3,199.15  总资产周转率 0.43 0.49 0.55 0.59 0.62 

长期投资 (835.64) (1,246.44) (1,969.01) (1,350.36) (1,521.94)  每股指标（元）      

其他 (53,229.52) (36,693.31) (31,394.30) (9,600.61) (1,793.74)  每股收益 0.08 0.22 0.34 0.49 0.62 

投资活动现金流 (26,682.01) (20,254.16) (19,461.40) (2,700.65) (116.53)  每股经营现金流 1.57 2.12 2.19 1.18 1.87 

债权融资 3,660.95 (9,907.69) (5,186.98) (2,295.20) (4,123.57)  每股净资产 2.83 2.95 3.17 3.49 3.93 

股权融资 (810.44) 4,736.60 (113.15) (566.59) (559.38)  估值比率      

其他 (4,856.45) (13,076.99) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 51.15 19.62 12.51 8.62 6.92 

筹资活动现金流 (2,005.94) (18,248.08) (5,300.13) (2,861.79) (4,682.95)  市净率 1.50 1.44 1.34 1.22 1.08 

汇率变动影响 (0.36) 0.90 0.35 0.30 0.51  EV/EBITDA 5.69 4.47 4.92 4.36 3.42 

现金净增加额 838.26 5,520.36 20,771.44 19,056.00 34,071.87  EV/EBIT 13.69 9.87 15.49 13.39 10.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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