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1、专注硅材料六十余载，形成新能源、半导体双产业链发展模式。TCL中环前身天津市半导体材料厂成立于1958年，是

国内历史悠久、技术领先的电子级半导体单晶硅材料制造企业，至今已深耕行业六十余载。公司坚持创新驱动发展，始

终引领行业先进技术、先进制造方式的产业化应用，主营业务围绕硅材料，形成新能源、半导体双产业链发展模式。

2、硅料价格快速涨跌对下游盈利影响较大：（1）硅料价格快速上涨时，光伏主产业链较为受益；（2）硅料价格快速下

跌时，光伏主产业链将受到明显的原材料减值损失等影响；（3）硅料价格缓跌或缓涨时，硅料涨幅速度若小于组件涨幅

速度，硅料下游环节盈利有望保持较好态势，反之则有盈利下行压力。进入2024年Q3，硅料、硅片、组件价格保持稳定，

主要系成本端支撑，我们认为行业价格已基本触底，公司盈利也有望触底回升。

3、公司硅片竞争优势显著，各项指标均处于行业前列：（1）出货端：公司市占率较为稳定，行业双寡头格局稳定；（2）

盈利端：公司毛利率为行业最优水平之一；（3）成本端：公司生产效率、成本控制等指标表现优异，全成本明显优于二

线企业；此外，公司研发投入、人均创收、人均薪酬、资产负债率均处于行业最优水平之一，竞争优势显著。随着中东

产能布局，有望进一步提升公司全球渠道、产能优势。

 4、盈利预测与投资建议：我们下调公司2024年并新增2025-2026年盈利预测，预计2024-2026年营业收入分别为

357/413/467亿元（2024年原值1002亿元），归母净利润分别为-30/21/33亿元（2024年原值105亿元），对应EPS分别为-

0.75/0.51/0.81元（2024年原值3.25元）。我们认为公司竞争优势明显，有显著穿越周期能力，随着产业链价格触底，公

司盈利有望逐步触底反转，当前公司PB已处于历史最低位置，较为低估，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；海外贸易政策加码；供给端超预期释放。

报告摘要
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1.1

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理

专注硅材料六十余载，形成新能源、半导体双产业链发展模式

专注硅材料六十余载，形成新能源、半导体双产业链发展模式。TCL中环前身天津市半导体材料厂成立于1958年，是
国内历史悠久、技术领先的电子级半导体单晶硅材料制造企业，至今已深耕行业六十余载。1981年，公司进入光伏行

业，成为国内最早单晶硅企业之一。1999年天津中环半导体股份有限公司成立，简称中环股份，于2007年在深交所上
市。2020年公司混合所有制改革完成，TCL科技成为控股股东；2021年完成90亿定增项目，G12高效电池项目正式启动，
此后中环股份更名为TCL中环。公司始终秉持“为人类奉献蓝天和白云”的绿色生态理念，坚持创新驱动发展，始终
引领行业先进技术、先进制造方式的产业化应用，主营业务围绕硅材料，形成新能源、半导体双产业链发展模式。
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图：公司发展历史
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1.1

资料来源：iFind，公司公告,太平洋研究院整理

专注硅材料六十余载，形成新能源、半导体双产业链发展模式

图：公司股权结构（截至2024年3月31日）
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公司股权结构稳定，TCL科技集团股为实控人。2019年公司开启混改，2020年公司从国企转换为民企，引入战略投资
者，TCL科技以125亿元收购公司100%股权，成为公司实控人。截至2024年3月31日，TCL科技集团股份有限公司合计
持有公司29.91%，TCL科技创始人李东生先生为公司董事长。
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1.2

资料来源：iFind，公司公告,太平洋研究院整理

公司内生增长强劲，硅片出货量实现高速增长

硅片、组件、半导体材料业务为公司主要收入来源。从收入结构来看，硅片业务贡献超70%收入占比；2021年后组件
成为第二大收入来源，占比约15%；半导体材料为第三大收入来源，营收逐年上升；光伏电站业务收入较为稳定。从
毛利率来看，2023年硅片/组件/半导体材料/光伏电站毛利率分别为22%/8%/29%/45%，随着2023年下半年行业进入深
度价格战，硅片、组件业务毛利率出现下滑趋势。

图：主营业务收入占比 图：毛利润占比 图：主营业务毛利率对比
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1.2

资料来源：iFind，公司公告,太平洋研究院整理

公司内生增长强劲，硅片出货量实现高速增长

公司内生增长强劲，硅片、组件、半导体材料出货量实现高速增长。2019-2023年，公司营业收入从169亿元增长至
591亿元，复合增速为37%；归母净利润从9亿元增长至34亿元，复合增速为39%。公司内生增长能力强劲， 2019-2023

年，硅片出货量从30GW增长至114GW，复合增速为40%；组件出货量2023年达7GW；其他硅材料出货量从452百万平
方英寸增长至737百万平方英寸，复合增速为13%。

图：公司营业收入及同比增速 图：公司归母净利润及同比增速 图：公司硅片、组件出货量
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1.2

资料来源：iFind，公司公告,太平洋研究院整理

公司内生增长强劲，硅片出货量实现高速增长

2019-2023年公司毛利率稳定，净利率受多重因素影响有所波动。2019-2023年，公司毛利率维持在20%左右，较为稳
定。相对而言公司净利率有所波动，2019、2020年净利率分别为5%、6%；2021、2022年净利率上升至10%，主要系
210硅片规模化生产后带来的单位成本下降，以及硅料价格快速上行带来的原材料增值所致；2023年公司净利率下降
至6%，主要受光伏主产业链价格持续下跌，收入端下滑带来的费用率上升，以及库存减值等影响所致。进入2024年，
行业进入“极致内卷”阶段，公司2024年Q1净利率、毛利率均为近十年最低，也反映出目前整个行业处于至暗时刻。

图：公司毛利率与净利率 图：公司各项费用率
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2.1 硅料价格快速涨跌对下游盈利影响较大

资料来源：iFind，PVinsights，infolink，太平洋研究院整理

图：组件、硅料价格走势

光伏行业组件、硅料价格走势与公司毛利率、净利率波动之间具有一定关联性。我们复盘了光伏行业组件、硅料价格
走势与公司毛利率、净利率波动之间的关联性，发现以下规律：（1）2012-2015年及2018-2019年，硅料价格跌幅大于
组件价格跌幅，反应出硅料更为过剩时，下游的盈利能力有所提升；（2）2016-2017年，虽然组件价格跌幅大幅硅料
价格跌幅，但光伏补贴政策引发抢装潮，行业需求高增带来较高盈利水平；（3）2020-2021年，硅料价格大幅上涨，
涨幅超过组件价格涨幅，但下游企业可以享受原材料升值带来的利润，盈利保持较高水平。（4）2022年后，硅料价
格大幅下降，下游企业受原材料减值损失等影响显著。
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2.1 硅料价格快速涨跌对下游盈利影响较大

资料来源：iFind，infolink，太平洋研究院整理

图：2024年硅料、硅片、组件价格走势

硅料价格快速涨跌对下游盈利影响较大。通过复盘了光伏行业组件、硅料价格走势与公司毛利率、净利率波动之间的
关联性，我们得出以下结论：（1）硅料价格快速上涨时，光伏主产业链较为受益；（2）硅料价格快速下跌时，光伏
主产业链将受到明显的原材料减值损失等影响；（3）硅料价格缓跌或缓涨时，硅料涨幅速度若小于组件涨幅速度，
硅料下游环节盈利有望保持较好态势，反之则有盈利下行压力。2024年Q2，行业再次经历硅料价格快速下跌，硅料季
度跌幅高达42%；进入三季度，硅料、硅片、组件价格保持稳定，主要系成本端支撑，我们认为行业价格已基本触底，
公司盈利也有望触底回升。

表：2024年硅料、硅片、组件价格季度变化
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2.2 公司硅片竞争优势显著，各项指标均处于行业前列

资料来源：iFind，公司公告，太平洋研究院整理

图：龙头企业硅片业务毛利率对比图：龙头企业硅片出货量与市占率比较

公司硅片市占率稳定，毛利率为行业最优水平之一。从市占率来看，硅片行业呈现双寡头格局，我们看到TOP2市占
率自2022年以来有所下滑，2023年为57%；TOP5（隆基、中环、双良、弘元绿能、京运通）市占率于2022年达到最高
的93%后，2023年下滑至80%；在此期间，中环市占率较为稳定，维持在30%左右。从毛利率来看，2023年中环硅片
毛利率为22%，成为行业最优水平之一，足以体现公司在硅片制造、生产端的优势。
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2.2 公司硅片竞争优势显著，各项指标均处于行业前列

资料来源：iFind，公司公告，太平洋研究院整理

表：龙头硅片企业研发费用对比 图：龙头硅片企业研发费用率对比

公司研发费用与研发费用率均处于行业较高水平。从研发费用来看，中环和隆基投入较大，2023年研发费用均超20亿
元，研发投入显著多于竞争对手。从研发费用率来看，中环保持较高水平，近年来研发费用率维持约4%，同行处于行
业最高水平之一。

研发费用（亿元） 2019 2020 2021 2022 2023
TCL中环 5.7 6.2 18.6 29.2 21.3 
隆基绿能 3.0 5.0 8.5 12.8 22.8 
弘元绿能 0.4 1.3 3.9 9.7 6.1 
双良节能 1.0 0.9 1.7 4.0 4.2 
京运通 0.7 1.5 2.2 3.4 2.5 
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2.2 公司硅片竞争优势显著，各项指标均处于行业前列

资料来源：iFind，公司公告，太平洋研究院整理

图：龙头硅片企业人均创收（万元） 图：龙头硅片企业人均薪酬（万元）

人均创收、人均薪酬均处于领先水平，利于公司长远发展。从硅片企业人均创收来看，中环2023年人均创收约303万
元，处于行业较高水准；从硅片企业人均薪酬来看，中环2023年人均薪酬约19万元，为行业最高之一。得益于持续高
研发投入，全面推动工业4.0、运营4.0、质量体系4.0的建设，公司无论是毛利率、人均创收均处行业领先水平，从而
也足以回馈员工更高的人均薪酬，有助于团队稳定和长远发展。
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2.2 公司硅片竞争优势显著，各项指标均处于行业前列

资料来源：iFind，公司公告，太平洋研究院整理

图：晶体、晶片生产率对比 图：晶片用电、取水强度对比

公司生产效率、成本控制等指标表现优异，全成本明显优于二线企业。公司坚持推动工业4.0制造方式升级，重视生
产制造的智能化水平，生产效率、成本控制较行业具有领先水平。2023年公司人均晶体生产率为25MW/人/年，较行业
次优领先71%，人均晶片生产率为27MW/人/年，较行业次优领先98%；晶体用电强度为16.7度/公斤，领先行业头部水
平29%，取水强度0.028吨/公斤，领先行业头部水平7%；晶片用电强度7.4万度/百万片，领先行业头部水平7%，取水
强度458吨/百万片，领先行业头部水平47%；公司硅片全成本领先二线企业约0.03元/W。

图：晶体用电、取水强度对比
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2.3 公司财务状况健康，中东项目有望继续提升竞争力

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图：中环与隆基硅片产能（GW）对比

公司资产负债率较低，是行业少数未产生沉没资产的企业。截至2023年底，公司硅片产能达183GW，在行业N型产品

加速迭代背景下，持续提升柔性制造能力，是本轮光伏晶体晶片技术升级周期内，少数未产生沉没资产的企业，为企
业后续发展奠定基础。公司资产负债率较低，财务状况健康，在行业周期底部有逆势扩张能力。

图：龙头硅片企业资产负债率对比
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2.3 公司财务状况健康，中东项目有望继续提升竞争力

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

表：部分企业中东投资情况梳理

拟投建中东20GW光伏晶体晶片项目，本次投资为公司产能出海重要战略。2024年7月，公司公告拟与 Vision 

Industries Company（以下简称“Vision Industries”）、 沙特阿拉伯公共投资基金 PIF(以下简称“PIF”)的子公司 

Renewable Energy Localization Company (以下简称“RELC”)签署《股东协议》，设立合资公司，共同在沙特建设年产 

20GW 光伏晶体晶片项目（以下简称“中东项目”），总投资额预计约为20.8亿美元。TCL 中环通过新加坡全资子公
司 LumeTech S.A.PTE.LTD.持股40%，RELC持股 40%， Vision Industries持股20%。中东项目的设立是基于“一带一路”

国家方针，为应对未来全球贸易壁垒加剧的可能性之下的产能出海战略，是自东南亚后国内光伏企业主要选择的地区
之一，有望进一步提升公司全球渠道、产能优势。

公司 项目
TCL中环 与VI、RELC设立合资公司，在沙特建设20GW光伏晶体晶片项目
晶科能源 与VI、RELC设立合资公司，在沙特建设10GW高效电池及组件项目
协鑫科技 宣布首个海外FBR颗粒硅项目落地阿联酋
钧达股份 拟在阿曼投建年产5GW高效电池项目
中信博 与沙特工业城市和技术区管理局签订协议，投建3GW光伏支架产能
振江股份 计划在沙特投建3GW光伏支架产能
阳光电源 与沙特ALGIHAZ签约全球最大储能项目，容量为7.8GWh
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3.1 盈利预测与投资建议

资料来源：iFind，太平洋研究院整理

图：TCL中环历史PB走势

PB估值对公司具有较强参考价值，当前公司PB已来到历史最低值。公司具有工业4.0制造、高智能化、高自动化的优
质产能，也是本轮光伏晶体晶片技术升级周期内，少数未产生沉没资产的企业，PB估值具有较强的参考意义。通过回
测数据，我们发现公司PB已来到历史最低估值，当前PB约0.8倍，出现较为明显的低估状态。
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3.1 盈利预测与投资建议

关键假设：（1）我们认为今年光伏主产业链价格将触底企稳，随着全行业持续亏损，未来二三线企业将逐步退出，
行业供需得以改善，硅片行业继续维持双寡头格局，预计公司2024-2026年硅片出货为135/158/181GW，组件出货为
6/7/8GW，其他硅材料出货为8/9/10亿平方英寸。（2）公司三费率及研发费用率保持稳定，2024-2026年销售费用率
分别为1%/1%/1%，管理费用率分别为3%/3%/3%，财务费用率分别为3%/3%/3%，研发费用率分别为2.5%/2.5%/2.5%。

收入预测：（1）光伏硅片收入：预计2024-2026年收入分别为241/285/325亿元；（2）光伏组件收入：预计2024-
2026年收入分别为52/60/69亿元；（3）其他硅材料收入：预计2024-2026年收入分别为41/43/48亿元；（4）其他业
务收入：预计2024-2026年收入分别为23/24/25亿元。

盈利预测与投资建议：我们下调公司2024年并新增2025-2026年盈利预测，预计2024-2026年营业收入分别为
357/413/467亿元（2024年原值1002亿元），归母净利润分别为-30/21/33亿元（2024年原值105亿元），对应EPS分
别为-0.75/0.51/0.81元（2024年原值3.25元）。我们认为公司竞争优势明显，有显著穿越周期能力，随着产业链价
格触底，公司盈利有望逐步触底反转，当前公司PB已处于历史最低位置，较为低估，维持“买入”评级。
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3.1 盈利预测

资料来源：iFind，太平洋研究院整理

表：公司业务收入预测

单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E

光伏硅片
营业收入 亿元 509.01 437.92 240.65 285.15 325.07 
营业成本 亿元 245.71 342.50 247.39 239.52 264.23 
毛利率 18.95% 21.79% -2.80% 16.00% 18.72%

光伏组件
营业收入 亿元 108.42 93.09 52.19 60.13 68.54 
营业成本 亿元 100.44 85.29 50.36 54.50 61.20 
毛利率 7.36% 8.37% 3.51% 9.36% 10.71%

其他硅材料
营业收入 亿元 32.65 35.93 40.92 43.29 48.10 
营业成本 亿元 24.42 25.65 32.07 34.12 38.01 
毛利率 25.20% 28.60% 21.63% 21.18% 20.98%

其他业务
营业收入 亿元 20.03 24.53 23.17 24.23 25.46 
营业成本 亿元 13.28 18.26 19.76 20.70 21.80 
毛利率 33.69% 25.57% 14.72% 14.57% 14.38%
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3.1 盈利预测

资料来源：iFind，太平洋研究院整理

表：盈利预测和财务指标

表：可比公司PE估值（根据iFind一致预期，2024年8月8日收盘价）

单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 百万元 67,010 59,146 35,693 41,280 46,718 

YoY 63.02% -11.74% -39.65% 15.65% 13.17%
归母净利润 百万元 6,819 3,416 -3,012 2,061 3,288 

YoY 69.21% -49.90% -188.18% 168.43% 59.52%
EPS 元/股 2.12 0.85 -0.75 0.51 0.81 
PE 3.97 9.88 -11.30 16.51 10.35 

证券代码 公司名称 股价（元） 净利润（百万元） EPS（元/股） PE
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601012.SH 隆基绿能 14.09 3,464 6,404 8,615 0.46 0.84 1.14 31.08 16.79 12.43 
603185.SH 弘元绿能 14.87 253 474 657 0.41 0.77 1.06 37.56 20.13 14.60 
600481.SH 双良节能 4.19 1,170 1,501 1,823 0.63 0.81 6.90 5.35 

均值 25.18 14.09 13.51 
002129.SZ TCL中环 8.25 -3,012 2,061 3,288 -0.75 0.51 0.81 -11.30 16.51 10.35 
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1、下游需求不及预期；

2、海外贸易政策加码；

3、供给端超预期释放。

风险提示
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1、行业评级 

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场沪深300指数5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场沪深300指数－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场沪深300指数5%以下。 

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于5%与15%之间； 

持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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研究院
中国北京 100044
北京市西城区北展北街九号  
华远·企业号D座  
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

重要声明

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师

或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，

并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构
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