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[Table_Title] 

先进产能加速释放，头部优势持续显现 
[Table_Title2] TCL 中环(002129) 
 

[Table_Summary] ►多方位战略布局领先，营收及盈利稳步增长 
公司深耕单晶硅制造数十载，目前已成长为全球领先的光伏硅片龙

头企业，同时公司积极布局电池、组件业务及光伏发电业务。2022

年公司实现营业总收入 670.10 亿元，同比增长 63.02%；实现归母净

利润 68.19 亿元，同比增长 69.21%；2023Q1 实现营业总收入 176.19

亿元，同比增长 31.80%；实现归母净利润 22.53 亿元，同比增长

71.90%。  

►深耕行业多年，硅片龙头持续领跑 
公司作为全球光伏硅片龙头从多方面进行战略布局领跑同行：1)产

能方面，根据 2022 年年报披露，随着银川项目投放，预计 2023 年

末硅片产能将达到 180GW；2）技术方面，公司不仅引领了大尺寸、

薄片化、N 型硅片等新技术趋势，并且实现 G12 技术平台与工业 4.0

生产线深度融合，提升公司生产制造效率、工艺技术水平和满足客

户柔性化需求的能力；3）产业链&客户方面，一方面公司提前进行

全球化供应链布局，获取更多供应链资源和稳定的保障，另一方

面，公司积极进行差异化市场布局。 

►产业化纵向延伸，强化核心竞争力 
公司积极纵向延伸产业链，进一步强化核心竞争力：1）电池方面，

公司积极布局 N 型电池片项目；2）组件方面，公司在叠瓦 3.0 产品

全面迭代的基础上，进一步开发“叠瓦 3.5”、“叠瓦 4.0”技术平

台，推动终端 BOS 成本进一步降低，根据公司 2023 年一季报披露，

预计 2023 年底公司组件产能将达到 30GW。 

投资建议 

我们预计 2023-2025 年公司分别实现营业总收入 838/1001/1139

亿 元 ， 同 比 增 长 25.0%/20.0%/13.3% ； 实 现 归 母 净 利 润

103/123/144 亿元，同比增长 50.4%/19.5%/17.4%，相应 EPS分别

为 2.54/3.03/3.56 元，以 23 年 7 月 3 日收盘价 32.33 元计算，

当前股价对应 PE 分别为 13/11/9 倍，参考国内硅片领域可比公司

隆基绿能、双良节能，考虑公司先进产能布局+领先制造能力，首

次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
石英砂价格持续上涨风险、上游原材料价格波动风险、产能扩张

不及预期、下游需求不及预期、海外政策变动风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 41,105 67,010 83,782 100,548 113,879 

YoY（%） 115.7% 63.0% 25.0% 20.0% 13.3% 

归母净利润(百万元) 4,030 6,819 10,259 12,257 14,385 

YoY（%） 270.0% 69.2% 50.4% 19.5% 17.4% 

毛利率（%） 21.7% 17.8% 20.4% 19.4% 19.4% 

每股收益（元） 1.32 2.12 2.54 3.03 3.56 

ROE 12.7% 18.1% 21.6% 20.5% 19.4% 

市盈率 24.56 15.24 12.74 10.66 9.09 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 首次覆盖 
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[Table_Basedata] 股票代码： 002129 
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总市值(亿) 1,306.92 
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自由流通股数(百万) 2,835.55 
   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：杨睿 

邮箱：yangrui2@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120520050003 

联系电话：010-5977 5338 

 

研究助理：罗静茹 

邮箱：luojr@hx168.com.cn 

联系电话：021-5038 0388 

 
    

[Table_Report] 
 

-41%

-32%

-23%

-15%

-6%

3%

2022/07 2022/10 2023/01 2023/04

相
对
股
价
%

TCL中环 沪深300

证券研究报告|公司动态报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2023 年 07 月 03 日 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
82
06



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

 

正文目录  

1. 多方位战略布局领先，营收及盈利稳步增长 ....................................................................................................................................3 

2. 深耕行业多年，硅片龙头优势凸显......................................................................................................................................................5 

3. 产业链纵向延伸，强化核心竞争力......................................................................................................................................................6 

4. 投资建议.......................................................................................................................................................................................................6 

5. 风险提示.......................................................................................................................................................................................................7 

 

图表目录 

图 1  公司发展历程 ......................................................................................................................................................................................3 
图 2  2020-2022年公司收入结构 .............................................................................................................................................................3 
图 3  2017-2023Q1 公司营收及增速 ........................................................................................................................................................4 
图 4  2017-2023Q1 公司归母净利润及增速 ...........................................................................................................................................4 
图 5  2017-2023Q1 公司销售净利率及销售毛利率..............................................................................................................................4 
图 6  2017-2023Q1 公司期间费用情况 ....................................................................................................................................................4 
图 7  公司硅片产能投放节奏（单位：GW） ..........................................................................................................................................6 
图 8 2017-2022 年公司光伏硅片产销规模 .............................................................................................................................................6 
图 9 可比公司估值.........................................................................................................................................................................................7 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

 

1.多方位战略布局领先，营收及盈利稳步增长 

TCL 中环原名中环股份，成立于 1958 年，前身为天津半导体材料厂，在 1981 年

开始进军光伏产业，是国内最早生产用于太阳能发电单晶硅企业之一，2007 年在深

交所成功上市，在 2020 年完成混改成为 TCL 科技集团旗下的民营企业。从半导体到

光伏领域，公司深耕单晶硅制造数十载，目前已成长为全球领先的光伏硅片龙头企业，

截至 2022 年末公司晶体产能达到 140GW，硅片外销市场市占率全球第一。同时，为

满足光伏硅片产能日益扩大的业务发展需要，公司还积极布局光伏电池、组件业务以

及光伏发电业务，多元化布局将进一步巩固公司的龙头地位。 

图 1  公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

公司目前的主营业务主要包括光伏硅片、光伏电池及组件、其他硅材料及高效

光伏电站项目开发及运营等。2020-2022 年，光伏硅片收入占比分别为 74.31%、

77.35%、75.96%，是公司最大的业务板块。2022 年公司光伏硅片/光伏组件/其他硅

材料/光伏电站/其他业务的营收占比分别为 75.96%/16.18%/4.87%/0.92%/2.07%。 

图 2  2020-2022 年公司收入结构 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

公司营收盈利稳步增长。2022 年公司实现营业收入 670.10 亿元，同比增长

63.02%；实现归母净利润 68.19 亿元，同比增长 69.21%；实现扣非归母净利润 64.83
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亿元，同比增长 66.97%。2023Q1 公司营收增速放缓但盈利仍保持高增，实现营业收

入 176.19 亿元，同比增长 31.80%；实现归母净利润 22.53 亿元，同比增长 71.90%。 

图 3  2017-2023Q1 公司营收及增速  图 4  2017-2023Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

持续推进工业 4.0，增强内生竞争力。2022 年公司实现销售毛利率 17.82%，同

比下降 3.87pct；销售净利率 10.56%，同比下降 0.23pct。2022 年在光伏行业供应链

大幅波动的背景下，公司持续增强技术创新以及推动工业 4.0 制造方式转型，推进

成本和盈利优势优化：①一方面，G12 技术平台与工业 4.0 生产线深度融合，提升

了公司生产制造效率、工艺技术水平，较大程度保障公司盈利能力，在晶体环节，降

低单位产品硅料消耗率，单炉月产能力持续提高；在晶片环节，通过细线化、薄片化

工艺改善，硅片 A 品率大幅提升，同硅片厚度下公斤出片数显著领先行业水平；②另

一方面，工业 4.0 生产方式在公司各产业板块的作业流程和作业场景应用，人均劳

动生产率继续大幅度提升、产品质量和一致性持续提升、原材辅料消耗进一步改善，

工厂运营效率与成本持续优化。2023 年 Q1 公司盈利有所回升，2023Q1 公司销售毛利

率/销售净利率分别为 23.01%/13.99%，同比提升 4.22pct/3.09pct。 

图 5  2017-2023Q1 公司销售净利率及销售毛利率  图 6  2017-2023Q1 公司期间费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.深耕行业多年，硅片龙头优势凸显 

公司光伏业务板块高速增长，2022 年公司光伏行业实现营业收入 623.61 亿元，

同比增长 62.2%。公司持续推动技术创新与工业 4.0 制造转型，伴随着工业 4.0 及柔

性制造智能工厂生产方式在公司各产业板块的作业流程和作业场景的应用，光伏产品

产销规模迅速提升；同时公司依托 G12 与叠瓦双平台技术优势和柔性制造能力，组件

制造水平与产品力显著增强，发挥上下游联动消化超规硅片的能力，产品竞争力不断

提升，推动公司业绩快速增长。在先进产能布局+技术创新+产业链上下协同背景下，

我们认为硅片龙头有望持续领跑： 

 先进产能规模持续扩大，奠定单晶硅片龙头地位：根据 2022 年年报及 2023

年一季报披露，截至 2022 年末，公司晶体产能达 140GW，硅片外销市场市

占率全球第一，2023Q1 公司产销规模显著增长，其中 3 月份单月出货规模

首次突破 10GW，创历史新高；公司产能持续扩大，伴随公司 50GW（G12）太

阳能级单晶硅材料智慧工厂（宁夏中环六期项目）产能投放，截至 2023 年

3 月底，单晶总产能提升至 150GW，随着银川项目继续投产与技术能力提升，

预计 2023 年末公司晶体产能将达到 180GW，继续保持全球单晶规模 TOP1；

同时，公司依托多年硅材料技术积淀和 N型技术储备，参与客户产品及工艺

Design in，保持了强有力的产品竞争力和协同效应，N 型硅片全球外销市

占率多年保持第一。 

 技术创新叠加工业 4.0，引领行业变革和产业升级：一方面，公司依托技术

创新能力和工业 4.0，引领了大尺寸、薄片化、N 型硅片等行业趋势；另一

方面，G12 技术平台与工业 4.0 生产线深度融合，提升了公司生产制造效率、

工艺技术水平和满足客户柔性化需求的能力。 

 打造产业链协同优势，保障供应链资源+优质客户资源。一方面，基于“立

足长跑”的商业逻辑，公司提前进行全球化供应链布局，获取更多供应链

资源和稳定的保障，2023 年石英砂供应紧缺，公司通过对石英砂供应链的

前瞻性考量，建立并保持长期战略合作关系，保障石英砂供应和生产稳定

性；另一方面，公司差异化市场布局，与中国台湾、北美地区、欧洲、韩

国及东南亚等区域客户保持长期稳定的合作。 

拟布局中东产能，推进国际化战略。2023 年 5 月 24 日，公司发布《关于与

Vision Industries Company 签署合作条款清单的公告》称，与 Vision Industries

讨论拟共同成立合资公司并在沙特阿拉伯投资建设光伏晶体晶片工厂项目，经友好协

商双方于 2023 年 5 月 24 日签署合作条款清单。本次合作将助力打造沙特首条具有全

球领先技术优势的光伏产业链，中东区位优势有望辐射沙特、中东地区及可能的欧洲、

“一带一路”沿线中亚地区市场。 
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图 7  公司硅片产能投放节奏（单位：GW）  图 8 2017-2022 年公司光伏硅片产销规模 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

3.产业链纵向延伸，强化核心竞争力 

“叠瓦+G12”纵向布局，提升上下游环节协同。在下游电池片和组件环节，公

司坚定“叠瓦+G12”双平台差异化技术＆产品路线，实现了“G12+叠瓦”3.0 产品的

全面迭代。 

 在电池片方面，2022 年 4 月 7 日，公司发布可转债预案，拟发行可转债募

集资金总额不超过人民币 138 亿元用于“年产 35GW 高纯太阳能超薄单晶硅

片智慧工厂项目”以及“TCL 中环 25GW N 型 TOPCon 高效太阳能电池工业

4.0 智慧工厂项目”；同时，基于对于下一代差异化电池技术拓展的思考，

公司在江苏地区建设完成自动化、智能化水平行业领先的年产能 2GW G12 电

池工程示范线，并已具备可拓展条件。2020 年公司认购 MAXEON 增发的

28.8480%股权，成为 MAXEON第二大股东，基于 MAXEON公司拥有的 IBC电池

-组件、叠瓦组件的知识产权和卓越的研发能力，公司推动 MAXEON在全球范

围内进一步拓展电池、组件的制造体系和地面式电站、分布式电站的市场

开发业务。 

 在组件方面，根据 2022年年报及 2023年一季报披露，在叠瓦 3.0产品全面

迭代的基础上，公司进一步开发“叠瓦 3.5”、“叠瓦 4.0”技术平台，并且

充分发挥产业链协同优势，推动终端BOS成本进一步降低；同时，截至2022

年底公司在江苏地区布局的 G12 高效叠瓦组件项目产能实现 9GW，天津地区

投建的 G12 高效叠瓦组件项目（一期）产能实现 3GW，公司正加速将技术创

新转换为工程能力，持续扩大产能规模，预计 2023 年末公司组件产能将达

到 30GW。 

4.投资建议 

我们预计 2023-2025 年公司分别实现营业总收入 838/1001/1139 亿元，同比增长

25.0%/20.0%/13.3% ； 实 现 归 母 净 利 润 103/123/144 亿 元 ， 同 比 增 长

50.4%/19.5%/17.4%，相应 EPS 分别为 2.54/3.03/3.56 元，以 23 年 7 月 3 日收盘价

32.33元计算，当前股价对应 PE分别为 13/11/9倍，参考国内硅片领域可比公司隆基

绿能、双良节能，考虑公司先进产能布局+领先制造能力，首次覆盖，给予“增持”

评级。 
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图 9 可比公司估值 

      EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 
收盘价

（元） 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

601012.SH 隆基绿能 28.88 2.49 3.09 3.56 12 9 8 

600481.SH 双良节能 13.79 1.37 1.80 2.14 10 8 6 
 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

注：隆基绿能、双良节能相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2023 年 7月 3日收盘价计算 

5.风险提示 

石英砂价格持续上涨风险、上游原材料价格波动风险、产能扩张不及预期、下游

需求不及预期、海外政策变动风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 67,010 83,782 100,548 113,879  净利润 7,073 11,300 13,226 15,523 

YoY(%) 63.0% 25.0% 20.0% 13.3%  折旧和摊销 4,582 380 475 570 

营业成本 55,067 66,672 81,010 91,812  营运资金变动 -7,468 -1,372 2,370 -1,728 

营业税金及附加 249 365 413 470  经营活动现金流 5,057 10,267 15,328 13,163 

销售费用 277 378 419 487  资本开支 -11,208 -4,111 -5,132 -6,144 

管理费用 908 1,341 1,663 1,806  投资 -5,169 -2,000 -2,500 -3,000 

财务费用 792 904 801 615  投资活动现金流 -16,292 -4,351 -5,621 -6,712 

研发费用 2,923 3,543 4,346 4,894  股权募资 462 0 0 0 

资产减值损失 -1,519 -500 -50 -25  债务募资 14,279 -471 -533 -547 

投资收益 1,752 1,759 2,011 2,432  筹资活动现金流 10,654 -1,902 -1,618 -1,608 

营业利润 7,325 12,339 14,342 16,789  现金净流量 -382 4,014 8,089 4,844 

营业外收支 124 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 7,449 12,339 14,342 16,789  成长能力     

所得税  376 1,040 1,116 1,266  营业收入增长率 63.0% 25.0% 20.0% 13.3% 

净利润 7,073 11,300 13,226 15,523  净利润增长率 69.2% 50.4% 19.5% 17.4% 

归属于母公司净利润 6,819 10,259 12,257 14,385  盈利能力     

YoY(%) 69.2% 50.4% 19.5% 17.4%  毛利率 17.8% 20.4% 19.4% 19.4% 

每股收益 2.12 2.54 3.03 3.56  净利润率 10.2% 12.2% 12.2% 12.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 6.2% 8.2% 8.7% 9.0% 

货币资金 10,167 14,180 22,269 27,113  净资产收益率 ROE 18.1% 21.6% 20.5% 19.4% 

预付款项 2,885 3,717 4,504 5,060  偿债能力     

存货 6,430 5,155 8,537 7,663  流动比率 1.38 1.57 1.82 2.01 

其他流动资产 12,347 21,548 19,959 29,683  速动比率 0.86 1.16 1.29 1.56 

流动资产合计 31,830 44,600 55,269 69,518  现金比率 0.44 0.50 0.73 0.78 

长期股权投资 6,911 6,911 6,911 6,911  资产负债率 56.9% 53.8% 49.4% 45.9% 

固定资产 41,624 45,244 49,769 55,199  经营效率     

无形资产 3,664 3,664 3,664 3,664  总资产周转率 0.72 0.71 0.76 0.76 

非流动资产合计 77,304 80,924 85,449 90,879  每股指标（元）     

资产合计 109,134 125,524 140,718 160,398  每股收益 2.12 2.54 3.03 3.56 

短期借款 651 180 -353 -900  每股净资产 11.63 11.76 14.80 18.35 

应付账款及票据 16,576 19,694 21,623 25,530  每股经营现金流 1.56 2.54 3.79 3.26 

其他流动负债 5,793 8,560 9,132 9,928  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 23,020 28,434 30,402 34,558  估值分析     

长期借款 31,911 31,911 31,911 31,911  PE 15.24 12.74 10.66 9.09 

其他长期负债 7,143 7,143 7,143 7,143  PB 3.24 2.75 2.19 1.76 

非流动负债合计 39,054 39,054 39,054 39,054       

负债合计 62,074 67,488 69,456 73,612       

股本 3,234 4,042 4,042 4,042       

少数股东权益 9,442 10,483 11,452 12,591       

股东权益合计 47,060 58,036 71,262 86,785       

负债和股东权益合计 109,134 125,524 140,718 160,398       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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