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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 46.59 

一年最低/最高价 33.66/62.21 

市净率(倍) 4.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
150,547.61 

总市值(百万元) 150,662.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.63 

资产负债率(%,LF) 56.88 

总股本(百万股) 3,233.79 

流通 A 股(百万股) 3,231.33  
 

相关研究  
《TCL 中环(002129)：2022 年年

报点评：硅片盈利坚挺，结构持

续优化》 

2023-03-29 

《TCL 中环(002129)：龙头无畏

周期，潮退方显英雄》 

2023-03-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 67,010 92,042 107,849 132,216 

同比 63% 37% 17% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 6,819 9,398 12,016 13,853 

同比 69% 38% 28% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.11 2.91 3.72 4.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 16.23 12.70 11.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季度主要经营数据，实现营收 170-180 亿元，
同增 27%-35%，环增-0.96%-4.86%；归母净利润 22-24 亿元，同增
68%-83%，环增 21.01%-32.01%。业绩符合市场预期。 

◼ 硅片价格坚持，盈利有望受益。公司 2023Q1 硅片出货约 23-24GW，环
比提升约 35%-41%，我们测算单瓦净利约 1 毛/W，环比基本持平。
2023Q1 产业链价格企稳，需求迅速回升，公司出货环比大幅提升；高
纯石英砂紧张支撑硅片价格坚挺，公司保供充足硅片盈利持续受益。展
望 2023Q2，4 月需求旺盛公司排产环增 10%；同时 4 月初公司上调 182

硅片报价，随硅料价格下行盈利能力进一步增强。2023 全年来看，受
益于①规模效应增强，我们预计 2023 年底产能达 180GW；②锁定海外
高纯石英砂产能超 35%，坩埚供应具备保障；③出货结构持续优化，我
们预计 2023 年 210mm 硅片出货占比 70%+，N 型硅片占比 30-40%；公
司盈利有望保持坚挺。 

◼ 组件差异化布局，半导体持续发力。公司目前具备环晟组件产能 12GW，
2022 年销量约 6.6GW；我们预计 2023 底形成 25-30GW 组件产能，销
量约 13-15GW，实现盈亏平衡。半导体业务持续发力，原有业务盈利
稳定，公司 2023 年收购鑫芯半导体，规模进一步扩展，我们预计市占
率有望提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司硅片盈利坚挺，我们维持 2023-2025 年
盈利预测，我们预计归母净利润为 94/120/139 亿元，同增 38%/28%/15%，
对应 EPS 为 2.9/3.7/4.28 元。基于公司硅片龙头地位，我们给予 2023 年
20xPE，对应目标价 58.1 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 竞争加剧，原材料价格波动。  
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TCL 中环三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 31,830 52,916 63,938 78,872  营业总收入 67,010 92,042 107,849 132,216 

货币资金及交易性金融资产 14,674 30,659 36,785 46,466  营业成本(含金融类) 55,067 73,839 84,594 105,757 

经营性应收款项 7,885 12,975 15,834 19,271  税金及附加 249 322 356 397 

存货 6,430 6,853 8,811 10,560  销售费用 277 368 410 463 

合同资产 315 433 539 641     管理费用 908 1,233 1,348 1,587 

其他流动资产 2,525 1,996 1,969 1,932  研发费用 2,923 3,958 4,530 5,289 

非流动资产 77,304 85,555 93,420 98,427  财务费用 792 1,680 2,144 2,065 

长期股权投资 6,911 8,411 10,052 11,623  加:其他收益 370 322 324 331 

固定资产及使用权资产 46,149 53,252 57,884 59,786  投资净收益 1,752 920 561 688 

在建工程 13,962 11,977 11,386 10,432  公允价值变动 56 0 0 0 

无形资产 3,664 4,564 5,124 5,674  减值损失 -1,579 -305 -186 -245 

商誉 215 215 215 215  资产处置收益 -67 -12 -22 -13 

长期待摊费用 321 421 416 411  营业利润 7,325 11,567 15,145 17,420 

其他非流动资产 6,084 6,716 8,343 10,287  营业外净收支  124 -17 -23 -25 

资产总计 109,134 138,471 157,357 177,298  利润总额 7,449 11,550 15,122 17,395 

流动负债 23,020 31,566 35,888 43,286  减:所得税 376 1,107 1,815 2,087 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,986 2,300 2,760 3,312  净利润 7,073 10,443 13,307 15,307 

经营性应付款项 16,576 21,241 25,262 30,624  减:少数股东损益 254 1,044 1,291 1,454 

合同负债 1,818 5,538 4,754 5,789  归属母公司净利润 6,819 9,398 12,016 13,853 

其他流动负债 1,639 2,486 3,112 3,561       

非流动负债 39,054 49,403 50,660 47,896  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.11 2.91 3.72 4.28 

长期借款 31,911 41,911 43,143 40,359       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,432 12,321 16,612 18,725 

租赁负债 4,384 4,634 4,659 4,679  EBITDA 11,013 19,526 24,922 28,129 

其他非流动负债 2,759 2,857 2,857 2,857       

负债合计 62,074 80,969 86,548 91,181  毛利率(%) 17.82 19.78 21.56 20.01 

归属母公司股东权益 37,618 47,016 59,032 72,885  归母净利率(%) 10.18 10.21 11.14 10.48 

少数股东权益 9,442 10,486 11,777 13,231       

所有者权益合计 47,060 57,503 70,810 86,117  收入增长率(%) 63.02 37.36 17.17 22.59 

负债和股东权益 109,134 138,471 157,357 177,298  归母净利润增长率(%) 69.21 37.83 27.85 15.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,057 23,009 22,207 27,768  每股净资产(元) 11.63 14.54 18.25 22.54 

投资活动现金流 -16,292 -16,486 -15,847 -13,961  最新发行在外股份（百万股） 3,234 3,234 3,234 3,234 

筹资活动现金流 10,654 7,461 -533 -4,426  ROIC(%) 8.16 11.56 12.84 12.88 

现金净增加额 -382 13,984 5,826 9,382  ROE-摊薄(%) 18.13 19.99 20.36 19.01 

折旧和摊销 4,582 7,205 8,311 9,404  资产负债率(%) 56.88 58.47 55.00 51.43 

资本开支 -11,208 -13,204 -12,845 -10,838  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 16.23 12.70 11.01 

营运资本变动 -7,468 2,327 -1,984 762  P/B（现价） 4.06 3.25 2.58 2.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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