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市场数据  
收盘价(元) 10.84 

一年最低/最高价 9.57/42.86 

市净率(倍) 1.08 

流通A股市值(百万元) 43,790.56 

总市值(百万元) 43,827.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.04 

资产负债率(%,LF) 52.56 

总股本(百万股) 4,043.12 

流通 A 股(百万股) 4,039.72  
 

相关研究  
《TCL 中环(002129)：2023 年业绩预

告：硅片出货全年高增，盈利中枢逐

渐下行》 

2024-01-29 

《TCL 中环(002129)：2023 年三季报

点评：硅片出货持续增长，盈利保持

稳健》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 67,010 59,146 56,817 71,667 84,772 

同比（%） 63.02 (11.74) (3.94) 26.14 18.29 

归母净利润（百万元） 6,819 3,416 1,843 2,623 3,814 

同比（%） 69.21 (49.90) (46.05) 42.34 45.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 0.84 0.46 0.65 0.94 

P/E（现价&最新摊薄） 6.19 12.36 22.90 16.09 11.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年营收 591.46 亿元，同比减少 11.74%；归母净利润
34.16 亿元，同比减少 49.9%；其中 2023Q4 归母净利润-27.72 亿元，同
减 252.48%，环减 267.84%，扣非归母净利润-27.34 亿元，同减 282.32%，
环减 282.27%。 

◼ 硅片保持高增、竞争加剧盈利承压。公司 2023 年硅片出货 114GW，同
增 68%；硅片市占率约 23.4%，N型市占率 36.4%、保持外销第一。2023Q4

出货约 29GW，同增 65%/环降 13%，因 Q4 竞争加剧+P 型甩货，Q4 基
本盈亏平衡；组件全年出货 8.6GW，同增 29.8%；2023Q4/2024Q1 出货
3.4/1.6GW，整体延续亏损。2024Q1 硅片出货约 35GW，环增 21%，行
业产能过剩+硅片累库、盈利略亏；硅片开工率分化+价格大幅下行，盈
利已达底部，预计 2024H2 或出现二三线出清信号，有望盈利改善。预
计公司 2024 年出货 130GW+，维持龙头地位。 

◼ 产能审慎布局、加强全球发展。2023 年底硅片产能 183GW，保持头部
地位；电池组件方面，江苏已投产差异化 TOPCon 产线，实现去银化降
本；2023 年底叠瓦组件产能 18GW，2023Q4 完成叠瓦 4.0 产品研发并
实现量产。同时计划在沙特建设晶体晶片产能，一期设计 20GW；参股
公司 Maxeon 拥有 IBC 电池及叠瓦组件专利，具备东南亚、墨西哥产能，
并计划在美国建设 3GW TOPCon 电池组件产能；全球化布局进一步深
化。 

◼ 存货有所下降、产业降价影响经营性现金。2024Q1 公司存货约 74.8 亿
元，环降约 7 亿元；经营性净现金流约 3 亿元，同降 71%/环降 81%；
主要系产业价格下行收入减少，影响现金。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到竞争加剧硅片盈利持续下行，我们下调
2024-2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年
归母净利润 18/26/38 亿元（2024-2025 前值 31/45 亿元），同比
-46%/+42%/+45%，对应当前 PE 为 23/16/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、原材料价格波动 
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TCL 中环三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 34,627 43,642 49,609 54,154  营业总收入 59,146 56,817 71,667 84,772 

货币资金及交易性金融资产 13,898 29,664 27,629 30,752  营业成本(含金融类) 47,171 48,533 61,765 73,066 

经营性应收款项 8,193 8,217 10,928 12,733  税金及附加 278 199 237 254 

存货 8,164 4,107 8,091 8,216  销售费用 427 284 287 297 

合同资产 344 267 358 411     管理费用 1,432 1,023 1,147 1,187 

其他流动资产 4,030 1,387 2,603 2,042  研发费用 2,125 2,329 2,723 3,052 

非流动资产 90,436 93,580 96,369 97,967  财务费用 904 1,907 2,382 2,329 

长期股权投资 2,072 3,572 1,903 1,818  加:其他收益 464 284 358 424 

固定资产及使用权资产 59,193 64,358 67,130 67,220  投资净收益 751 57 72 85 

在建工程 13,566 11,740 11,244 10,346  公允价值变动 (450) 0 0 0 

无形资产 4,341 5,241 5,801 6,351  减值损失 (2,980) (593) (218) (273) 

商誉 1,395 1,395 1,395 1,395  资产处置收益 (29) (7) (14) (8) 

长期待摊费用 480 580 575 570  营业利润 4,565 2,282 3,324 4,814 

其他非流动资产 9,388 6,695 8,322 10,266  营业外净收支  (21) (17) (23) (25) 

资产总计 125,063 137,222 145,978 152,121  利润总额 4,544 2,265 3,301 4,789 

流动负债 22,324 21,460 26,054 30,745  减:所得税 645 217 396 575 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,711 2,300 2,760 3,312  净利润 3,899 2,048 2,905 4,215 

经营性应付款项 15,376 13,962 18,445 21,611  减:少数股东损益 483 205 282 400 

合同负债 1,070 3,640 2,694 3,441  归属母公司净利润 3,416 1,843 2,623 3,814 

其他流动负债 1,167 1,558 2,155 2,382       

非流动负债 42,502 53,478 54,735 51,971  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.84 0.46 0.65 0.94 

长期借款 35,482 45,482 46,714 43,930       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,219 4,448 5,509 6,916 

租赁负债 5,437 5,687 5,712 5,732  EBITDA 12,976 13,395 15,552 18,046 

其他非流动负债 1,583 2,309 2,309 2,309       

负债合计 64,826 74,937 80,788 82,716  毛利率(%) 20.25 14.58 13.82 13.81 

归属母公司股东权益 41,484 43,327 45,950 49,764  归母净利率(%) 5.78 3.24 3.66 4.50 

少数股东权益 18,753 18,958 19,240 19,640       

所有者权益合计 60,237 62,285 65,190 69,405  收入增长率(%) (11.74) (3.94) 26.14 18.29 

负债和股东权益 125,063 137,222 145,978 152,121  归母净利润增长率(%) (49.90) (46.05) 42.34 45.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,181 21,470 11,435 20,371  每股净资产(元) 10.26 10.72 11.37 12.31 

投资活动现金流 (11,096) (14,037) (13,018) (12,903)  最新发行在外股份（百万股） 4,043 4,043 4,043 4,043 

筹资活动现金流 4,706 6,334 (752) (4,645)  ROIC(%) 5.55 3.63 4.11 5.01 

现金净增加额 (1,208) 13,767 (2,335) 2,823  ROE-摊薄(%) 8.23 4.25 5.71 7.66 

折旧和摊销 6,757 8,946 10,043 11,130  资产负债率(%) 51.83 54.61 55.34 54.38 

资本开支 (12,035) (13,120) (12,837) (10,833)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.36 22.90 16.09 11.07 

营运资本变动 (9,735) 7,621 (4,166) 2,372  P/B（现价） 1.02 0.97 0.92 0.85 

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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