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中环混改项目花落 TCL，半导体布局再下一城 
 
2020 年 7 月 17 日 

 

事件：7 月 15 日晚，TCL 科技公告，成为成为中环混改项目的最终受让方，确定摘牌收购中环集团 100%股权。前期公司公

告披露转让底价为 109.74 亿元。 

点评： 

 精细化管理+全产业链布局，助力 TCL 科技赢得中环混改。针对此次混改，天津市国资委设臵了明确的评分规则，其中

产权受让价格为 51 分，其余 49 分更多偏重于产业协同及经营管理体系。而 TCL 科技则是借助其精细化管理，全产业

链布局及跨国经营的经验赢得了本次混改项目，而非以高价取胜。 

TCL 科技在过去 30 余年间，积累了丰厚的半导体显示产业链布局的经验，是全球唯一一家从显示核心材料-核心器件-

模组-整机生产-到品牌全球化运营的垂直一体化产业集团。此外也投资了捷佳伟创、帝科股份等光伏设备及材料厂商，

以及寒武纪、晶晨股份、集创北方、翰昕微电子等半导体设计公司。我们认为半导体显示、集成电路、光伏在制造工艺、

管理逻辑上类似，且公司在上述三大板块中早有提前布局，未来各业务部门间协同效应凸显。而中环集团又可借助此次

混改转为民营企业，公司机制的放活将助力运营效率提升。所以本次并购对于 TCL 科技及中环集团是双赢。 

 中环股份全面布局半导体及光伏硅片，产能技术突破，蓄势待发。中环集团为中环股份大股东，持有上市公司 27.55%

股份，以当前 779 亿市值计，则中环集团持股市值约为 214.61 亿元。此外，中环集团还持有天津普林 25.35%股份。 

目前中环股份的主营业务主要包括半导体硅片及光伏硅片，2019 年营收 168.87 亿，归母净利 9.04 亿。 

半导体硅片：8 寸硅片方面，中环股份的天津、宜兴工厂已实现产能 50 万片/月，预计 2021 年达 70 万片/月；12 寸硅

片方面，中环的天津产线已完成前期的技术研发和认证，实现了 2 万片/月量产，宜兴全自动生产线在 2020 年 8 月即将

通线，年内实现产能 5-10 万片/月，预计 2021 年达 15 万片/月。 

光伏硅片：中环股份前期投产了全球首家DW智慧化切片工厂，通过技术升级，G12产品的产能从10GW提升至23GW。

4 月 23 日，天合光能采用 G12 硅片生产的至尊组件通过德国莱茵 TüV 光伏组件 IEC 测试；7 月 10 日，天合光能的江

苏宿迁、浙江义乌的制造基地同步正式投产采用 G12 硅片的至尊超高功率组件。伴随着产品终端验证获得成功，大规

模量产逐步启动，G12 大硅片渗透率有望快速提升。 

 显示产业进入收关阶段，现金流充沛支撑公司新赛道扩张。当前显示产业竞争已经进入收关阶段，产业格局已经重塑，

价格上涨即是前兆。而后续的产线折旧完成后将为公司带来充沛的自由现金流，这将支撑公司的新赛道扩张。此外，

公司重组后资产负债率大幅降低至 61.3%，账面现金+高流动性低息票据近 300 亿元+超过百亿的高流动性股票资产。

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

TCL 科技（000100.SZ） 
 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
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当前公司债务杠杆利率处于较低的位臵，正是并购整合的大好时机，未来公司还望继续积极寻求优质资产，以实现产业

链扩张。 

 投资建议：TCL 科技摘牌收购中环集团 100%股权，将助力公司在半导体/光伏领域的新赛道扩张，而中环集团可借助此

次混改转为民营企业，提升运营效率。所以我们认为本次并购对于 TCL 科技及中环集团是双赢，此外，得益于公司充沛

的现金流，TCL 科技还有望继续积极寻求优质资产，以实现产业链扩张。我们坚定看好 TCL 科技的精细化管理能力，

以及入主中环集团后的跨产业链布局潜力，公司长线投资价值凸显。 

 风险因素：公司客户拓展不及预期；新技术开发及产能建设节奏放缓；疫情持续时间过长，LCD 面板价格大幅下降。 

 
图 1：TCL 科技产能结构 

 

资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 
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图 2：TCL 科技营业收入（亿元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 3：TCL 科技人均营收（万元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

图 4：TCL 科技存货及现金周转天数 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 5：TCL 科技管理费用率 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 
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图 6：TCL 科技产品销量（万小片） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 7：TCL 科技产品销售面积（万平米） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 

 图 8：TCL 科技产品销售收入（亿元） 

 
资料来源：TCL 科技，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

方竞，西安电子科技大学本硕连读，近 5年半导体行业从业经验，有德州仪器等外企海外工作经历，熟悉半导体及消费电子产业链。同时还是国内知名半导体创业孵化

平台 IC 咖啡的发起人，曾协助多家半导体公司早期融资。2017 年在太平洋证券，2018 年在招商证券，2020 年加入信达证券，任电子行业首席分析师。所在团队曾获

19 年新财富电子行业第 3 名；18/19 年《水晶球》电子行业第 2/3 名；18/19 年《金牛奖》电子行业第 3/2 名。 

王佐玉，北京外国语大学金融硕士。2017 年加入信达证券，从事电子行业研究。 

李少青，武汉大学硕士，2018 年加入西南证券，2020 年加入信达证券，熟悉半导体产业链。 

刘志来，上海社会科学院金融硕士，2020 年加入信达证券，从事电子行业研究。 
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华南 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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