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TCL 中环（002129.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 

业绩短期承压，出货量同比高增 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年全年

公司实现营收 591.46 亿元，同比-11.74%；归母净利为 34.16 亿元，同比-

49.90%；扣非归母净利 25.75 亿元，同比-60.28%。分季度来看，23Q4 公司实

现营收 104.92 亿元，同比-38.87%，环比-23.73%；归母净利-27.72 亿元，同

比-252.48%，环比-267.80%；扣非归母净利-27.34 亿元，同比-282.32%，环

比-282.27%。24Q1 公司实现营收 99.33 亿元，同比-43.62%，环比-5.33%；

归母净利-8.80亿元，同比-139.05%，扣非归母净利-10.38亿元，同比-146.78%。 

公司业绩承压主要系 1）行业供需不匹配导致产品价格下行、产业链竞争加剧。

2）由于公司参股公司 maxeon 股价大幅下降，公司确认资产减值损失 10.1 亿

元和公允价值变动损失 4.4 亿元，并按权益法合并确认 Maxeon 投资亏损 3.4 亿

元，收到可转债利息收入 1.08 亿元，合计对公司业绩带来 16.9 亿元负向影响。 

➢ 出货量同比高增，N 型硅片龙头地位稳固。2023 年，公司硅片出货量约

114GW，同比+68%，市占率达到 23.4%，其中 210尺寸外销市场占比达到 60%，

海外硅片外销市场占比 65%，N 型硅片市占率达到 36.4%，保持外销市占率第

一，截至 2023 年底，公司产能达到 183GW。2024 年 Q1，公司硅片出货量达

到 34.95GW，同比+40%，其中 N 型 210 尺寸产品出货占比达到 88%，市占率

达到 90%+，行业龙头地位稳固。 

➢ 坚持技术创新与工业进步，全成本行业领先。截至 2023 年底，公司晶体人

均劳动生产率 25MW/人/年，较行业次优领先 71%、晶片人均劳动生产率

27MW/人/年，较行业次优领先 98%；N 型产品实现单台月产领先行业次优约

11.6%、公斤出片数领先行业次优约 1.9 片，全成本领先行业次优约 0.03 元/W，

构建了在海外壁垒市场实施在地化制造的工业基础。 

➢ 聚焦差异化竞争，组件业务稳步推进。2023 年，公司组件出货达到 8.6GW，

同比+29.8%，2024 年 Q1 公司组件出货量达到 1.6GW，同比+16.8%。2023

年 Q4 公司完成叠瓦 4.0 组件产品研发并实现量产，功率、效率均处于行业领先，

截至 2023 年底公司叠瓦组件产能达到 18GW。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年实现收入 521.63/576.96/633.78 亿元，归母

净利为 29.16/37.28/46.61 亿元，对应 PE 为 14x/11x/9x。随着技术优化和产

能扩张的加速，公司市占率有望持续提升，盈利能力有望修复，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、下游行业景气度波动风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 59,146 52,163 57,696 63,378 

增长率（%） -11.7 -11.8 10.6 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,416 2,916 3,728 4,661 

增长率（%） -49.9 -14.6 27.9 25.0 

每股收益（元） 0.84 0.72 0.92 1.15 

PE 12 14 11 9 

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 59,146 52,163 57,696 63,378  成长能力（%）     

营业成本 47,171 43,322 47,989 52,491  营业收入增长率 -11.74 -11.81 10.61 9.85 

营业税金及附加 278 522 577 634  EBIT 增长率 -3.31 -15.40 11.86 16.27 

销售费用 427 522 548 570  净利润增长率 -49.90 -14.64 27.85 25.01 

管理费用 1,432 1,252 1,356 1,458  盈利能力（%）     

研发费用 2,125 1,200 1,269 1,331  毛利率 20.25 16.95 16.82 17.18 

EBIT 6,219 5,261 5,885 6,842  净利润率 5.78 5.59 6.46 7.35 

财务费用 904 1,501 1,504 1,513  总资产收益率 ROA 2.73 2.28 2.82 3.37 

资产减值损失 -3,015 -712 -394 -259  净资产收益率 ROE 8.23 6.59 7.80 8.91 

投资收益 751 522 577 634  偿债能力     

营业利润 4,565 3,569 4,563 5,704  流动比率 1.55 1.43 1.52 1.64 

营业外收支 -21 0 0 0  速动比率 1.00 0.86 0.90 1.01 

利润总额 4,544 3,569 4,563 5,704  现金比率 0.45 0.60 0.63 0.72 

所得税 645 500 639 799  资产负债率（%） 51.83 50.54 49.34 48.27 

净利润 3,899 3,069 3,924 4,906  经营效率     

归属于母公司净利润 3,416 2,916 3,728 4,661  应收账款周转天数 33.38 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 12,976 12,855 14,832 16,790  存货周转天数 63.17 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.51 0.41 0.44 0.47 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 10,020 12,267 12,835 15,750  每股收益 0.84 0.72 0.92 1.15 

应收账款及票据 5,416 4,209 4,679 5,166  每股净资产 10.26 10.94 11.83 12.93 

预付款项 1,928 1,733 1,920 2,100  每股经营现金流 1.28 3.58 3.45 3.96 

存货 8,164 6,409 7,494 8,370  每股股利 0.26 0.04 0.05 0.06 

其他流动资产 9,099 4,534 4,201 4,336  估值分析     

流动资产合计 34,627 29,152 31,128 35,722  PE 12 14 11 9 

长期股权投资 2,072 2,072 2,072 2,072  PB 1.0 1.0 0.9 0.8 

固定资产 53,681 66,646 74,263 75,424  EV/EBITDA 6.16 6.22 5.39 4.76 

无形资产 4,341 5,107 5,809 5,983  股息收益率（%） 2.49 0.35 0.44 0.55 

非流动资产合计 90,436 98,517 100,965 102,764       

资产合计 125,063 127,670 132,093 138,485       

短期借款 250 250 250 250  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 15,376 13,887 15,383 16,826  净利润 3,899 3,069 3,924 4,906 

其他流动负债 6,698 6,203 4,894 4,658  折旧和摊销 6,757 7,594 8,947 9,948 

流动负债合计 22,324 20,340 20,527 21,734  营运资金变动 -9,735 1,949 -573 -282 

长期借款 35,482 36,340 36,340 36,340  经营活动现金流 5,181 14,473 13,936 16,019 

其他长期负债 7,020 7,846 8,303 8,769  资本开支 -12,035 -15,966 -11,394 -11,747 

非流动负债合计 42,502 44,186 44,644 45,109  投资 -825 3,878 0 0 

负债合计 64,826 64,526 65,171 66,843  投资活动现金流 -11,096 -11,257 -10,353 -11,113 

股本 4,043 4,043 4,043 4,043  股权募资 2,227 0 0 0 

少数股东权益 18,753 18,907 19,103 19,348  债务募资 6,630 910 -1,120 -34 

股东权益合计 60,237 63,144 66,922 71,642  筹资活动现金流 4,706 -969 -3,016 -1,990 

负债和股东权益合计 125,063 127,670 132,093 138,485  现金净流量 -1,208 2,247 568 2,916 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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