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市场数据  
收盘价(元) 40.40 

一年最低/最高价 33.70/62.21 

市净率(倍) 3.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
130,545.69 

总市值(百万元) 130,645.09  
 

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)：2023 年 1

季度业绩预告点评：硅片盈利坚

挺，业绩持续增长》 

2023-04-14 

《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 
  

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 97,317 111,569 136,536 

同比 63% 45% 15% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 6,819 10,107 12,604 14,482 

同比 69% 48% 25% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.11 3.13 3.90 4.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 15.10 12.11 10.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 176.19 亿元，同
比增长 31.80%，环比增长 2.64%；实现归属母公司净利润 22.53 亿元，
同比增长 71.90%，环比增长 23.93%；实现扣非归母净利润 22.19 亿元，
同比增长 70.61%，环比增长 48.03%。业绩符合预期。 

◼ 硅片出货高增，盈利相对坚挺。公司 2023Q1 硅片出货超 24GW（其中
3 月出货超 10GW），环比提升超 41%，测算单瓦净利约 9 分-1 毛/W，
环比略降。3 月初硅片涨价背景下公司维持定价，盈利相对承压。展望
2023Q2，公司产能提升至 150GW，我们预计 2023Q2 出货达 30GW+；
同时 4 月初公司上调 182 硅片报价，随硅料价格下行单瓦盈利持续受
益。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）海外高纯砂锁量超 35%，坩埚供应具备保障；（3）出货结
构持续优化，我们预计 2023 全年 210 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。 

◼ 拓展 N 型电池，组件及半导体持续发力。公司拓展 25GW N 型 TOPCon

电池，夯实“G12+叠瓦”路线，进一步增强叠瓦组件竞争力。2023 年 4

月环晟组件产能 12GW，2022 年销量约 6.6GW；我们预计 2023 年底组
件产能达 30GW，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，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！ 

◼ 研发投入加大，经营现金流改善。2023Q1 期间费用 16.7 亿元，同增
64.83%，环增 34.46%；其中研发费用环比提升 4 亿元主要用于拉晶技
术研发，加强拉晶护城河。2023Q1 经营现金净流入 10.39 亿元，同增
8.6%，环增 27.4%，受益于出货增长现金流改善明显。 

◼ #盈利预测：基于公司硅片盈利坚挺且电池组件业务持续发力，我们上
调盈利预测，我们预计 23-25 年归母净利 101/126/145 亿元（前值为
94/120/139 亿元），同增 48%/25%/15%，给予 23 年 20 倍 PE，对应目标
价 63 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧，硅料降价超预期等。  
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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 55,329 66,457 82,248  营业总收入 67,010 97,317 111,569 136,536 

货币资金及交易性金融资产 14,674 31,894 38,442 48,853  营业成本(含金融类) 55,067 77,980 87,380 109,074 

经营性应收款项 7,885 13,713 16,371 19,891  税金及附加 249 341 368 410 

存货 6,430 7,261 9,111 10,903  销售费用 277 389 424 478 

合同资产 315 457 558 662     管理费用 908 1,304 1,395 1,638 

其他流动资产 2,525 2,004 1,975 1,939  研发费用 2,923 4,185 4,686 5,461 

非流动资产 77,304 85,555 93,420 98,427  财务费用 792 1,677 2,139 2,059 

长期股权投资 6,911 8,411 10,052 11,623  加:其他收益 370 341 335 341 

固定资产及使用权资产 46,149 53,252 57,884 59,786  投资净收益 1,752 973 580 710 

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 -13 -22 -14 

长期待摊费用 321 421 416 411  营业利润 7,325 12,437 15,884 18,209 

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 109,134 140,884 159,877 180,674  利润总额 7,449 12,420 15,861 18,184 

流动负债 23,020 33,192 36,970 44,530  减:所得税 376 1,191 1,903 2,182 

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 11,230 13,958 16,002 

经营性应付款项 16,576 22,433 26,094 31,584  减:少数股东损益 254 1,123 1,354 1,520 

合同负债 1,818 5,849 4,910 5,970  归属母公司净利润 6,819 10,107 12,604 14,482 

其他流动负债 1,639 2,611 3,205 3,663       

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 3.13 3.90 4.48 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,432 13,118 17,316 19,475 

租赁负债 4,384 4,634 4,659 4,679  EBITDA 11,013 20,323 25,627 28,879 

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

负债合计 62,074 82,595 87,630 92,425  毛利率(%) 17.82 19.87 21.68 20.11 

归属母公司股东权益 37,618 47,724 60,328 74,810  归母净利率(%) 10.18 10.39 11.30 10.61 

少数股东权益 9,442 10,565 11,919 13,439       

所有者权益合计 47,060 58,289 72,247 88,249  收入增长率(%) 63.02 45.23 14.65 22.38 

负债和股东权益 109,134 140,884 159,877 180,674  归母净利润增长率(%) 69.21 48.22 24.71 14.90 

           

           

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 24,193 22,610 28,476  每股净资产(元) 11.63 14.76 18.66 23.13 

投资活动现金流 -16,292 -16,434 -15,829 -13,939  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 12.26 13.25 13.21 

现金净增加额 -382 15,220 6,248 10,111  ROE-摊薄(%) 18.13 21.18 20.89 19.36 

折旧和摊销 4,582 7,205 8,311 9,404  资产负债率(%) 56.88 58.63 54.81 51.16 

资本开支 -11,208 -13,205 -12,845 -10,839  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.38 15.10 12.11 10.54 

营运资本变动 -7,468 2,658 -2,182 788  P/B（现价） 4.06 3.20 2.53 2.04 

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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