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TCL 中环（002129.SZ）2024 年半年报点评    
 

业绩阶段性承压，市占率稳步向上 
 

 2024 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：8月 23日，公司发布 2024年半年报，24H1公司实现营业收入 162.13

亿元，同比-53.54%，归母净利润-30.64 亿元，同比-167.53%，扣非归母净利

润-34.89 亿元，同比-191.60%，总体由盈转亏。 

分季度来看，24Q2 公司实现营业收入 62.81 亿元，同比-63.65%，环比-36.77%，

归母净利润-21.84 亿元，扣非归母净利润-24.50 亿元。公司 24H1 业绩承压主

要原因系：1）光伏行业供需失衡，主链尤其是硅片处于非理性价格竞争状态，

公司降本速度不及价格下跌速度，24H1 公司存货资产减值为-11.09 亿元；2）

组件业务竞争力相对不足，在行业下行周期拖累业绩；3）参股公司 maxeon 业

绩和股价大幅度下跌导致公司亏损加剧。 

➢ 市占率持续提升提升，成本控制能力行业领先。24H1 公司单晶硅片产能提

升至 190GW，出货量约 62GW，同比+18.3%，市占率为 23.5%，维持行业第

一。2024 年以来光伏行业 N 型替代加速，根据公司公告今年 N 型渗透率有望达

到 80%，公司紧抓机遇，加速技术创新，推动行业 N 型、大尺寸转型趋势，24H1

公司 210 大尺寸产品外销市占率达到 61%，较 23 年全年有所提升，N 型产品

外销市占率达到 42%，与 23 年相比提升 6Pcts。公司在生产效率、成本上均处

于行业领先位置，24H1 公司 N 型产品实现单台月产领先行业次优约 12.3%、公

斤出片数领先行业次优约 1.15 片，在单位折旧偏高背景下，公司全成本领先行

业次优约 0.033 元/W。 

➢ 前瞻性布局海外产能，全球化布局持续推进。2024 年 7 月 16 日，公司与

与沙特阿拉伯公共投资基金（PIF）全资子公司 RELC、Vision Industrie 签署协

议，成立合资公司推进光伏晶体晶片在沙特的本土化生产，公司持股比例为 40%。

该项目建成后年产能将达到 20GW，落地后将成为沙特本土首个光伏晶体晶片项

目，也是目前海外最大规模的晶体晶片工厂。该项目有助于公司在中东、北非及

欧洲等市场市占率的提升，为进一步产业全球化、制造本土化奠定坚实基础。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年实现收入 349.49/498.82/590.69 亿元，归母

净利为-38.91/15.62/24.87 亿元，对应 25-26 年 PE 为 19x/12x。随着公司降本

增效持续推进，叠加海外产能的扩张，公司市占率有望持续提升，后续盈利能力

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、存货减值风险

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 34,949 49,882 59,069 

增长率（%） -11.7 -40.9 42.7 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,416 -3,891 1,562 2,487 

增长率（%） -49.9 -213.9 140.1 59.3 

每股收益（元） 0.84 -0.96 0.39 0.62 

PE 9 - 19 12 

PB 0.7 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 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 34,949 49,882 59,069  成长能力（%）     

营业成本 47,171 34,717 43,946 51,822  营业收入增长率 -11.74 -40.91 42.73 18.42 

营业税金及附加 278 349 499 591  EBIT 增长率 -3.31 -126.51 306.18 29.97 

销售费用 427 349 474 532  净利润增长率 -49.90 -213.90 140.13 59.25 

管理费用 1,432 909 1,247 1,418  盈利能力（%）     

研发费用 2,125 804 1,097 1,240  毛利率 20.25 0.66 11.90 12.27 

EBIT 6,219 -1,649 3,399 4,418  净利润率 5.78 -11.13 3.13 4.21 

财务费用 904 1,097 1,104 1,092  总资产收益率 ROA 2.73 -3.23 1.24 1.89 

资产减值损失 -3,015 -1,141 -433 -341  净资产收益率 ROE 8.23 -10.65 4.10 6.20 

投资收益 751 -175 50 59  偿债能力     

营业利润 4,565 -4,114 1,911 3,044  流动比率 1.55 1.62 1.63 1.66 

营业外收支 -21 0 0 0  速动比率 1.00 1.07 1.06 1.09 

利润总额 4,544 -4,114 1,911 3,044  现金比率 0.45 0.79 0.73 0.75 

所得税 645 -82 268 426  资产负债率（%） 51.83 54.20 54.94 55.23 

净利润 3,899 -4,032 1,644 2,618  经营效率     

归属于母公司净利润 3,416 -3,891 1,562 2,487  应收账款周转天数 33.38 33.00 33.00 33.00 

EBITDA 12,976 5,712 11,805 13,665  存货周转天数 63.17 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.51 0.28 0.40 0.46 

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

货币资金 10,020 14,041 15,569 18,110  每股收益 0.84 -0.96 0.39 0.62 

应收账款及票据 5,416 3,101 4,449 5,295  每股净资产 10.26 9.04 9.43 9.93 

预付款项 1,928 1,389 1,758 2,073  每股经营现金流 1.28 1.57 2.50 3.24 

存货 8,164 4,566 6,791 8,178  每股股利 0.26 0.00 0.12 0.18 

其他流动资产 9,099 5,640 6,057 6,603  估值分析     

流动资产合计 34,627 28,736 34,624 40,259  PE 9 - 19 12 

长期股权投资 2,072 2,072 2,072 2,072  PB 0.7 0.8 0.8 0.7 

固定资产 53,681 59,880 65,805 65,124  EV/EBITDA 5.58 12.68 6.14 5.30 

无形资产 4,341 5,107 5,809 5,983  股息收益率（%） 3.52 0.00 1.57 2.50 

非流动资产合计 90,436 91,703 91,458 91,416       

资产合计 125,063 120,439 126,082 131,675       

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 11,128 14,087 16,611  净利润 3,899 -4,032 1,644 2,618 

其他流动负债 6,698 6,384 6,968 7,420  折旧和摊销 6,757 7,361 8,406 9,248 

流动负债合计 22,324 17,763 21,305 24,282  营运资金变动 -9,735 393 -1,787 -511 

长期借款 35,482 39,675 39,675 39,675  经营活动现金流 5,181 6,332 10,098 13,093 

其他长期负债 7,020 7,838 8,295 8,761  资本开支 -12,035 -8,018 -8,161 -9,206 

非流动负债合计 42,502 47,512 47,970 48,436  投资 -825 3,878 0 0 

负债合计 64,826 65,275 69,275 72,718  投资活动现金流 -11,096 -4,955 -7,642 -9,147 

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 18,612 18,694 18,825  债务募资 6,630 4,997 457 466 

股东权益合计 60,237 55,164 56,808 58,957  筹资活动现金流 4,706 2,645 -928 -1,406 

负债和股东权益合计 125,063 120,439 126,082 131,675  现金净流量 -1,208 4,021 1,528 2,541 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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