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中环股份（002129.SZ） 

切片产能迅速提升，G12 大硅片稳步推进 

事件：中环股份 25GW DW 智慧化切片工厂投产。 

25GW 大硅片切片产能投产，硅片薄片化再进一步。对于 G12 硅片而言，

由于硅片尺寸越大，对角线长度达到 295mm，单颗方棒的重量也越大，所

以切片环节的难度也大幅提升。根据“幸福中环”微信公众号信息，中环在

天津DW智慧化切片工厂正式投产，切片产能从原有的 10GW提升至 23GW，

可以满足短期内 G12 尺寸硅片切片需求。工业 4.0 的使用也有助于提高切

片环节良品率，降低切片成本。同时从硅片厚度来看，公司随着新产能的投

产，硅片厚度可以从 180μm 降到 150μm，硅片薄片化更进一步。 

终端组件逐步量产，下半年需求有望逐步提升。根据天合光能官方公众号，

7 月 10 日，天合光能在江苏宿迁、浙江义乌的制造基地同步正式投产采用

G12 硅片的至尊超高功率组件，预计到今年年底至尊组件产能达到 10GW，

2021 年底和 2022 年底分别可达 21GW、31GW 左右。同时东方日升和环晟

也在积极推进 G12 组件产品。随着大规模量产的逐步启动，终端市场陆续

取得验证，大尺寸组件渗透率有望迅速提升。 

光伏为基，半导体为翼，参与中芯国际战略配售，半导体硅片推进顺利。公

司为全球硅片环节龙头，同时布局光伏和半导体硅片。公司不断对成熟量产

及研发中产品进行技术研发与迭代更新。目前重掺产品已全面通过客户认

证，轻掺产品已实现 Cop Free，进入 28nm 的技术节点，未来还有望更进一

层。今年以来，陆续扩大 8 寸和 12 寸硅片产能。2020 年 7 月 6 日，公司公

告表示公司参与中芯聚源发起设立的专项股权投资基金聚源芯星，募集规模

23.05 亿元，中环股份为有限合伙人，使用自有资金出资 2 亿元人民币认购

聚源芯星的基金份额。目前聚源芯星作为战略投资者认购中芯国际在科创板

首次公开发行的战略配售。中芯国际为公司下游客户，公司参与其上市战略

配售，后续有望进去公司大硅片供应链体系，推动国内半导体事业发展。 

业绩预测： 预计公司 2020/2021/2022 年实现收入 241.94/320.56/383.5

亿元，实现净利润 14.46/18.43/24.46 亿元，对应估值 53.9/42.3/31.9 倍。 

风险提示：2020 年硅片产能释放超预期，硅片环节价格降价幅度超预期；

海外装机不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,756 16,887 24,194 32,056 38,350 

增长率 yoy（%） 42.6 22.8 43.3 32.5 19.6 

归母净利润（百万元） 632 904 1,446 1,843 2,446 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.2 42.9 60.1 27.5 32.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.32 0.52 0.66 0.88 

净资产收益率（%） 5.0 6.1 10.1 11.4 13.2 

P/E（倍） 123.3 86.3 53.9 42.3 31.9 

P/B（倍） 6.2 5.8 5.3 4.7 4.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13893 16215 17719 15828 20616  营业收入 13756 16887 24194 32056 38350 

现金 6740 7727 3508 1603 1917  营业成本 11369 13596 19145 25587 30305 

应收票据及应收账款 3790 3371 6888 6705 9557  营业税金及附加 62 75 99 138 166 

其他应收款 156 219 319 394 459  营业费用 171 143 277 367 439 

预付账款 726 740 1361 1423 1907  管理费用 577 502 719 952 1139 

存货 1709 1554 3041 3100 4173  研发费用 419 574 726 962 1150 

其他流动资产 773 2603 2603 2603 2603  财务费用 618 907 850 1026 1117 

非流动资产 28804 32904 40353 47783 52705  资产减值损失 190 -99 110 110 110 

长期投资 2204 1813 1478 1148 812  其他收益 69 221 100 130 150 

固定资产 17226 20490 28490 36326 41621  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1871 2493 2832 3178 3548  投资净收益 65 288 120 137 152 

其他非流动资产 7504 8108 7553 7131 6725  资产处臵收益 6 29 12 16 19 

资产总计 42697 49119 58072 63611 73321  营业利润 491 1441 2499 3197 4245 

流动负债 17214 15589 22481 25890 33566  营业外收入 390 28 139 149 176 

短期借款 3954 4423 4423 7083 9013  营业外支出 8 11 7 7 8 

应付票据及应付账款 7749 6273 13474 12918 18339  利润总额 873 1457 2631 3338 4413 

其他流动负债 5512 4893 4584 5890 6214  所得税 84 196 336 412 531 

非流动负债 9759 12981 12830 12110 10338  净利润 789 1261 2296 2926 3882 

长期借款 7337 10725 10575 9855 8082  少数股东损益 157 358 849 1083 1436 

其他非流动负债 2421 2255 2255 2255 2255  归属母公司净利润 632 904 1446 1843 2446 

负债合计 26973 28570 35311 38001 43904  EBITDA 2876 4177 5352 6948 8806 

少数股东权益 2399 6451 7300 8383 9819  EPS（元） 0.23 0.32 0.52 0.66 0.88 

股本 2785 2785 2785 2785 2785        

资本公积 7717 7719 7719 7719 7719  主要财务比率      

留存收益 2048 2815 4816 7418 10850  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13325 14098 15461 17228 19598  成长能力      

负债和股东权益 42697 49119 58072 63611 73321  营业收入(%) 42.6 22.8 43.3 32.5 19.6 

       营业利润(%) -24.4 193.7 73.5 27.9 32.8 

       归属于母公司净利润(%) 8.2 42.9 60.1 27.5 32.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 19.5 20.9 20.2 21.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.6 5.4 6.0 5.8 6.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.0 6.1 10.1 11.4 13.2 

经营活动现金流 1708 2507 6728 6752 9159  ROIC(%) 4.0 5.5 8.5 9.5 11.3 

净利润 789 1261 2296 2926 3882  偿债能力      

折旧摊销 1482 1976 1954 2697 3396  资产负债率(%) 63.2 58.2 60.8 59.7 59.9 

财务费用 618 907 850 1026 1117  净负债比率(%) 72.3 61.0 70.4 79.4 69.8 

投资损失 -65 -288 -120 -137 -152  流动比率 0.8 1.0 0.8 0.6 0.6 

营运资金变动 -977 -1604 1760 255 935  速动比率 0.6 0.7 0.5 0.3 0.4 

其他经营现金流 -139 255 -12 -16 -19  营运能力      

投资活动现金流 -5759 -5273 -9271 -9975 -8148  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 5418 4643 7784 7761 5258  应收账款周转率 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -544 -115 335 324 336  应付账款周转率 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -884 -744 -1152 -1890 -2553  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3081 4184 -1675 -1342 -2626  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.32 0.52 0.66 0.88 

短期借款 -112 470 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.90 2.42 2.42 3.29 

长期借款 1520 3388 -150 -720 -1773  每股净资产(最新摊薄) 4.51 4.79 5.28 5.91 6.76 

普通股增加 141 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 852 2 0 0 0  P/E 123.3 86.3 53.9 42.3 31.9 

其他筹资现金流 681 324 -1525 -622 -854  P/B 6.2 5.8 5.3 4.7 4.1 

现金净增加额 -920 1437 -4218 -4565 -1615  EV/EBITDA 31.9 23.2 18.9 15.4 12.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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