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[Table_Title] 
盈利能力更上一层楼，光伏与半导体双双发力 
[Table_Title2] TCL 中环(002129) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司披露 2022 年上半年业绩预告，其中实现营业收入

3,100,000 万元～3,300,000 万元，预计实现归属于上市公

司股东的净利润盈利：285,000 万元～305,000 万元。 

分析判断: 

► 行业景气度提升，业绩持续向好 
公司 2022 年半年度预计实现营业收入 3,100,000 万元～

3,300,000 万元，同比增长 75.69%～87.03%，预计实现归属

于上市公司股东的净利润 285,000 万元～305,000 万元，

同比增长 92.57%～106.08%。公司业绩出色主要得益于光伏

和半导体两方面双双发力，在光伏方面：公司银川六期产能

逐步释放，210 产品先进产能加速提升，产品结构优化升

级，出货占比不断提升，综合成本不断降低，先进产能产销

最大化，保障战略产品市场规模优势。同时通过持续技术提

升和工艺进步，有效降低了生产成本，较大程度保障公司盈

利能力。在晶体环节，单台月产持续提高，单位产品硅料 

消耗率大幅度领先行业水平；在晶片环节，通过细线化、薄

片化工艺改善，硅片出片率及 A 品率大幅提升，单位公斤出

片数行业显著领先。最后利用 210 产品差异化及成本优

势，缓解下游客户成本压力，提升自身和客户竞争力。 

►半导体材料业务加速论证，持续看好公司半导体业务 
公司半导体材料业务产能规模持续提升，8-12 英寸抛光

片、外延片出货量持续攀升，提升产品供应能力，产销规模

同比提升明显，已经是中国大陆境内生产的最大半导体 

硅片制造商；特色工艺+先进制程双路径发展，推动技术研

发与客户认证，产品维度加速升级，加快新产品布局；同时

半导体市场快速增量，客户结构持续优化，与战略客户协同 

成长，与多家国际芯片厂商签订长期战略合作协议，推进与

战略客户的合作优势，实现出货快速增量。根据 SEMI 数

据，预计 2021 全球半导体硅片出货面积达 140 亿平方英

寸，同比增长 13.9%，未来三年，半导体硅片出货量有望继

续逐年持续创下新高。目前全球半导体硅片主要被国外公司

垄断，尤其 12 英寸硅片国产化率较低，国产替代空间巨

大。 

投资建议 

公司在新体制机制下，经营提质增效，竞争力持续提升，未

来业绩高成长可期，我们上调公司 2022-2023 年营收 552.45

亿元、669.13 亿元至 662.10 亿元、735.99 亿元；预计 2024

年营收为 883.06 亿元；上调公司归母净利润 2022-2023 年 

52.16 亿元、63.10 亿元至 57.19 亿元、70.75 亿元，预计
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1、【华西电子】中环股份（002129.SZ）：全年业绩

大幅增长，持续巩固产品竞争力       2022.1.27 

 

2、【华西电子】中环股份（002129.SZ）：发布回购
方案，G12 产品规模持续体恒 

 2021.1.11 
3、【华西电子】中环股份（002129.SZ）：Q3 业绩

创历史新高，G12 产品规模提升加速   
 2021.10.25 

4、【华西电子】中环股份（002129.SZ）：非公开发

行审核通过，加码 G12 单晶硅产能 
2021.09.07 
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2024 年归母净利润为 83.53 亿元，上调公司 2022-2023 年

EPS 1.61 元、1.95 元至 1.77 元、2.19 元，预计 2024 年

EPS2.58 元，对应 2022 年 7 月 14 日 58.5 元/股收盘价，PE 

分别为 33x、27x、23x，维持“买入”评级。 

 

风险提示  
半导体和光伏市场需求不如预期、半导体硅片行业竞争加

剧、系统性风险等。 

 

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 19,057  41,105  66,210  73,599  88,306  

YoY（%） 12.8% 115.7% 61.1% 11.2% 20.0% 

归母净利润(百万元) 1,089  4,030  5,719  7,075  8,353  

YoY（%） 20.5% 270.0% 41.9% 23.7% 18.1% 

毛利率（%） 18.9% 21.7% 19.5% 20.0% 20.1% 

每股收益（元） 0.34  1.25  1.77  2.19  2.58  

ROE 5.7% 12.7% 15.3% 15.9% 15.8% 

市盈率 173.61  46.92  33.06  26.72  22.63  

 

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|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 41,105  66,210  73,599  88,306  
 

净利润 4,435  6,976  8,466  9,914  

YoY(%) 115.7% 61.1% 11.2% 20.0% 
 

折旧和摊销 2,977  700  900  1,100  

营业成本 32,190  53,304  58,866  70,546  
 

营运资金变动 -4,367  1,841  -456  -742  

营业税金及附加 171  265  294  353  
 

经营活动现金流 4,282  9,757  9,549  10,883  

销售费用 131  238  265  318  
 

资本开支 -5,982  -2,665  -4,007  -4,109  

管理费用 992  1,390  1,546  1,854  
 

投资 -1,795  0  0  0  

财务费用 840  518  680  648  
 

投资活动现金流 -7,826  -2,013  -3,281  -3,236  

研发费用 1858  2847 3164 3797  股权募资 10,090  0  0  0  

资产减值损失 -1,074  -100  -100  -100  
 

债务募资 10,087  13,858  5,051  -354  

投资收益 1,168  662  736  883  
 

筹资活动现金流 9,270  13,063  3,784  -1,739  

营业利润 5,006  8,303  9,512  11,663  
 

现金净流量 5,700  20,807  10,051  5,908  

营业外收支 -6  0  0  0  
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 5,000  8,303  9,512  11,663  
 

成长能力     

所得税 565  1,327  1,046  1,749  
 

营业收入增长率 115.7% 61.1% 11.2% 20.0% 

净利润 4,435  6,976  8,466  9,914  
 

净利润增长率 270.0% 41.9% 23.7% 18.1% 

归属于母公司净利润 4,030  5,719  7,075  8,353  
 

盈利能力      

YoY(%) 270.0% 41.9% 23.7% 18.1% 
 

毛利率 21.7% 19.5% 20.0% 20.1% 

每股收益 1.25  1.77  2.19  2.58  
 

净利润率 10.8% 10.5% 11.5% 11.2% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 5.2% 5.4% 5.7% 5.9% 

货币资金 10,746  31,553  41,604  47,512  
 

净资产收益率 ROE 12.7% 15.3% 15.9% 15.8% 

预付款项 1,981  3,198  3,532  4,233  
 

偿债能力      

存货 3,129  5,111  7,257  10,630  
 

流动比率 1.20  1.22  1.29  1.37  

其他流动资产 8,602  10,866  12,918  17,863  
 

速动比率 0.94  1.00  1.06  1.10  

流动资产合计 24,459  50,729  65,312  80,238  
 

现金比率 0.53  0.76  0.82  0.81  

长期股权投资 5,128  5,128  5,128  5,128  
 

资产负债率 46.6% 54.2% 53.8% 52.6% 

固定资产 29,615  32,015  34,215  36,215  
 

经营效率      

无形资产 2,839  2,939  3,139  3,439  
 

总资产周转率 0.53  0.62  0.59  0.62  

非流动资产合计 53,521  55,389  58,399  61,309  
 

每股指标（元）      

资产合计 77,979  106,118  123,711  141,547  
 

每股收益 1.25  1.77  2.19  2.58  

短期借款 1,393  15,250  20,302  19,948  
 

每股净资产 9.80  11.57  13.76  16.34  

应付账款及票据 8,940  14,750  17,740  24,159  
 

每股经营现金流 1.32  3.02  2.95  3.37  

其他流动负债 10,111  11,606  12,691  14,548  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 20,444  41,606  50,733  58,655  
 

估值分析      

长期借款 12,633  12,633  12,633  12,633  
 

PE 46.92  33.06  26.72  22.63  

其他长期负债 3,233  3,233  3,233  3,233  
 

PB 4.26  5.06  4.25  3.58  

非流动负债合计 15,866  15,866  15,866  15,866  
 

     

负债合计 36,310  57,472  66,599  74,521  
 

     

股本 3,232  3,232  3,232  3,232  
 

     

少数股东权益 9,997  11,255  12,646  14,207  
 

     

股东权益合计 41,670  48,646  57,112  67,025  
 

     

负债和股东权益合计 77,979  106,118  123,711  141,547  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工
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分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证
指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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