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TCL 中环（002129.SZ）2024 年三季报点评    
 

Q3 业绩承压，全球化进程稳步推进 
 

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，24Q1-Q3 公司实现营业收

入 225.82 亿元，同比-53.59%，归母净利润-60.61 亿元，同比-197.95%，扣非

归母净利润-69.22 亿元，同比-230.39%，总体由盈转亏。 

分季度来看，24Q3 公司实现营业收入 63.69 亿元，同比-53.70%，环比+1.40%，

归母净利润-29.98 亿元，扣非归母净利润-34.33 亿元。公司业绩承压主要原因

系：1）行业仍供需失衡，虽 8 月底后价格趋稳，但主产业链各环节仍处于价格

与成本倒挂水平。公司新能源材料业务板块单瓦成本行业领先，但受产品价格及

存货影响，亏损总额加大；2）组件业务竞争力相对不足，在行业下行周期拖累

业绩；3）子公司 maxeon 业绩和股价大幅度下跌导致公司亏损加剧。 

➢ 硅片市占率维持行业第一，组件业务未来可期。24Q1-Q3，公司持续推动工

业 4.0 与柔性制造，单晶产能提升至 190GW，出货量为 94.86GW，同比+11.4%，

市占率达到 19.2%，稳居行业第一。公司持续推动行业 N 型与大尺寸硅片转型，

生产能力行业领先，截至 24Q3，N 型产品实现单台月产领先行业次优约 505kg、

公斤出片数领先行业次优约 1 片。组件方面，公司围绕高效率、高功率和低成本

的发展趋势，持续推动公司组件业务发展，截至 24Q3，公司组件 4.0 产品功率

位于行业领先水平，效率与友商产品相比领先 0.2%+，叠瓦组件产品产能已达到

24GW，后续公司将持续围绕 N 型电池进行降本增效，在去金属化、步骤缩减等

方面持续开展创新。 

➢ 持续加码海外产能，全球化布局持续推进。2024 年 7 月 16 日，公司与沙

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。此

外，在报告期内，公司已实现对 maxeon 的控股，公司将积极推动其资本架构改

善、业务变革、运营改善、资产盘活，通过全球范围内生产与渠道的相互促进和

协同赋能，优化公司全球化布局。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年实现收入 338.12/504.07/586.81 亿元，归母

净利为-68.74/17.33/27.75 亿元，对应 25-26 年 PE 为 27x/17x。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、下游行业需求不及预期、行业竞争加剧、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 33,812 50,407 58,681 

增长率（%） -11.7 -42.8 49.1 16.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,416 -6,874 1,733 2,775 

增长率（%） -49.9 -301.2 125.2 60.1 

每股收益（元） 0.84 -1.70 0.43 0.69 

PE 14 - 27 17 

PB 1.1 1.4 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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 33,812 50,407 58,681  成长能力（%）     

营业成本 47,171 35,075 44,405 50,968  营业收入增长率 -11.74 -42.83 49.08 16.41 

营业税金及附加 278 338 504 587  EBIT 增长率 -3.31 -158.90 188.14 38.93 

销售费用 427 440 504 587  净利润增长率 -49.90 -301.22 125.22 60.08 

管理费用 1,432 1,352 1,512 1,760  盈利能力（%）     

研发费用 2,125 778 1,008 1,174  毛利率 20.25 -3.73 11.91 13.14 

EBIT 6,219 -3,663 3,229 4,486  净利润率 5.78 -20.33 3.44 4.73 

财务费用 904 1,140 1,246 1,257  总资产收益率 ROA 2.73 -5.67 1.36 2.10 

资产减值损失 -3,015 -2,191 -365 -419  净资产收益率 ROE 8.23 -20.48 4.91 7.39 

投资收益 751 -338 504 587  偿债能力     

营业利润 4,565 -7,383 2,122 3,396  流动比率 1.55 1.63 1.64 1.69 

营业外收支 -21 0 0 0  速动比率 1.00 1.21 1.14 1.19 

利润总额 4,544 -7,383 2,122 3,396  现金比率 0.45 0.61 0.53 0.59 

所得税 645 -148 297 475  资产负债率（%） 51.83 57.13 57.68 57.57 

净利润 3,899 -7,235 1,825 2,921  经营效率     

归属于母公司净利润 3,416 -6,874 1,733 2,775  应收账款周转天数 33.38 33.00 33.00 33.00 

EBITDA 12,976 3,698 11,634 13,733  存货周转天数 63.17 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.51 0.27 0.41 0.45 

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

货币资金 10,020 11,208 11,578 14,449  每股收益 0.84 -1.70 0.43 0.69 

应收账款及票据 5,416 3,062 4,564 5,313  每股净资产 10.26 8.30 8.73 9.29 

预付款项 1,928 1,403 1,776 2,039  每股经营现金流 1.28 1.47 2.12 3.22 

存货 8,164 3,575 6,935 7,959  每股股利 0.26 0.00 0.13 0.21 

其他流动资产 9,099 10,453 10,969 11,460  估值分析     

流动资产合计 34,627 29,699 35,822 41,221  PE 14 - 27 17 

长期股权投资 2,072 2,072 2,072 2,072  PB 1.1 1.4 1.4 1.3 

固定资产 53,681 59,880 65,805 65,124  EV/EBITDA 6.94 24.35 7.74 6.56 

无形资产 4,341 5,107 5,809 5,983  股息收益率（%） 2.21 0.00 1.09 1.75 

非流动资产合计 90,436 91,502 91,258 91,216       

资产合计 125,063 121,202 127,080 132,436       

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 11,243 14,234 16,338  净利润 3,899 -7,235 1,825 2,921 

其他流动负债 6,698 6,781 7,385 7,772  折旧和摊销 6,757 7,361 8,406 9,248 

流动负债合计 22,324 18,274 21,870 24,360  营运资金变动 -9,735 1,764 -2,990 -457 

长期借款 35,482 42,722 42,722 42,722  经营活动现金流 5,181 5,924 8,572 13,033 

其他长期负债 7,020 8,245 8,702 9,168  资本开支 -12,035 -9,640 -8,161 -9,206 

非流动负债合计 42,502 50,967 51,424 51,890  投资 -825 -2,155 0 0 

负债合计 64,826 69,241 73,294 76,250  投资活动现金流 -11,096 -10,938 -7,188 -8,619 

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 18,392 18,483 18,629  债务募资 6,630 8,425 457 466 

股东权益合计 60,237 51,961 53,786 56,187  筹资活动现金流 4,706 6,201 -1,013 -1,543 

负债和股东权益合计 125,063 121,202 127,080 132,436  现金净流量 -1,208 1,188 371 2,871 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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