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[Table_Summary] 2019 年 6 月 20 日公司公告，公司高管已签订资管合同以实施 2018 年度激励基金提取与分配及 2019 年员工持股计划。

公司董事长、总经理沈浩平先生未包含在激励对象范围内，而作为公司董事长、总经理，沈浩平先生拟全部以个人出资

方式持有公司股票，计划自本公告日起未来六个月内，以自有资金通过深交所交易系统买入公司股票。 

国信观点：公司高管已签订资管合同以实施 2018 年度激励基金提取与分配及 2019 年员工持股计划，且作为公司董事

长、总经理，沈浩平先生拟全部以个人出资方式持有公司股票，股权激励进展超预期。作为天津第一家股权激励的国企，

员工持股计划有助于实现公司、股东和员工利益的一致性，并进一步改善公司治理结构，董事长个人出资增持，彰显管

理层对公司经营前景拥有信心。 

光伏行业随平价时代到来将逐步摆脱政策波动影响，公司作为全球硅片龙头，将持续受益下游需求爆发及行业集中度提

高；同时，公司目前为国内半导体硅片龙头，自主可控大时代背景下，预计公司半导体硅片认证将得以加速，并持续受

益公司 8 英寸及 12 英寸硅片产能投产释放。综合相对估值与绝对估值。公司估值相对行业已被低估，估值上修的空间和

弹性较大，我们认为公司合理估值区间为 11.08-13.07 元/股，距当前股价具有 14.50%-35.00%的潜在升幅空间，首次覆

盖给予“买入”的投资评级。 

评论： 

 股权激励进展超预期，高管核心员工签订资管计划，董事长将以自有资金增持 

根据公司最新员工持股计划：2019 年 6 月 11 日，公司公告《关于 2018 年度激励基金提取与分配方案的补充公告》，参

加本次员工持股计划的员工总人数不超过 459 人，其中董事、监事、高级管理人员 8 人，其他员工不超过 451 人，本员

工持股计划参与的资产管理计划激励基金提取为 1,283.91 万元，且规定未来视业绩完成情况，可加大提取激励占比。 

2019 年 6 月 20 日公告，公司高管已签订资管合同以实施 2018 年度激励基金提取与分配及 2019 年员工持股计划，且作

为公司董事长、总经理，沈浩平先生拟全部以个人出资方式持有公司股票，股权激励进展超预期。作为天津第一家股权

激励的国企，员工持股计划有助于实现公司、股东和员工利益的一致性，并进一步改善公司治理结构，董事长个人出资

增持，彰显管理层对公司经营前景拥有信心。 

 光伏产业链硅片环节格局最优，中环预期差最大 

中环 CFZ 技术优势领先，双寡头毛利率水平日益趋近。公司凭借多年的半导体硅片技术积累，以领先技术优势进入

太阳能硅片环节。与隆基股份采用的 RCZ 技术路线不同，公司采用专利技术 CFZ，自有的区熔生长技术克服了业

内普遍采用的直拉法和区熔法的固有缺陷，拉晶界面稳定，功耗较低，提高了产品光电转换效率和产品质量，在高

端应用场景中具有明显的竞争优势。公司目前在高效 N 型硅片和传统 P 型硅片市场中都保持了领先的技术水平和市

场占有率。 
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15-17 年金刚线销量年化增长率为 450.3%。截止到 2018 年 12 月，金刚石线在单晶硅片领域的渗透率已超过 90%，

在多晶硅片领域的渗透率已超过 50%，领先单晶硅片商依靠此轮硅片环节技术红利，在 16、17 年迅速扩产抢占市

场份额，同样实现量利齐升。其中，2013 年隆基股份最早实现金刚线的全面量产，从 2014 年一季度开始隆基的金

刚线投资开始盈亏平衡，其后带来了成本的大幅下降，和中环毛利率差距被拉大。但近两年中环也开始加大金刚产

线的投入，2017 年中环和隆基毛利率差距有所缩小，2018 年公司毛利率水平与隆基相差显著缩小 

图 1：国内金刚线制造商销量及毛利率（单位：万千米，%）  图 2：主要单晶硅片商产量及毛利率（单位：亿片，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：中国单晶硅片产量与金刚线销量量增速对比  图 4：隆基中环毛利率对比 

 

 

 

资料来源：WIND、CPIA、国信证券经济研究所整理 

注：国内金刚线厂商为杨凌美畅、东尼电子、三超新材、岱勒新材 
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：股权激励超预期落地，维持“买入”的投资评级 

公司为全球光伏硅片环节的寡头及国内半导体硅片第一梯队龙头。基于以上分析，我们选取了二级市场上与中环股

份业务具备相似性的公司作为相对估值比较的基础，对比可得中环估值略高于光伏行业平均水平；而在半导体行业，

公司估值远低于行业水平。按各行业平均市盈率估值，以估值模型中 19 年 EPS 为 0.34 元/股计算，采用分部估值

法，其中光伏部分占比 8/12，半导体部分占比 4/12，则公司合理估值在 11.08 元/股，仍被市场低估，建议优先配置。 
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表 1 ：同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 
总股本 收 盘 价

（19/6/10） 

总市值 EPS PE 投资 

评级 （亿股） （ 亿元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601012.SH 隆基股份 36.24 22.71 823.06 0.93 1.14 1.49 25.91 19.92 15.24 未评级 

300316.SZ 晶盛机电 12.85 12.05 154.80 0.46 0.58 0.77 25.76 20.78 15.65 未评级 

光伏对比标的 

平均值       

25.84 20.35 15.45 

 

600460.SH 士兰微 13.12 15.75 206.65 0.13 0.21 0.29 125.92 75.00 54.31 未评级 

002371.SZ 北方华创 4.58 64.30 294.50 0.51 0.84 1.25 130.44 76.55 51.44 未评级 

603986.SH 兆易创新 2.85 76.03 216.61 1.44 1.73 2.28 54.39 43.95 33.35 未评级 

300604.SZ 长川科技 1.49 29.28 43.65 0.25 0.71 1.02 122.8 41.24 28.71 未评级 

半导体对比标的 

平均值       

108.39 59.18 41.95 
未评级 

002129.sz 中环股份 27.85 9.56 266.26 0.23 0.34 0.56 44.0 27.79 17.07 买入 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

光伏行业随平价时代到来将逐步摆脱政策波动影响，公司作为全球硅片龙头，将持续受益下游需求爆发及行业集中

度提高；同时，公司目前为国内半导体硅片龙头，自主可控大时代背景下，预计公司半导体硅片认证将得以加速，

并持续受益公司 8 英寸及 12 英寸硅片产能投产释放。综合相对估值与绝对估值。公司估值相对行业已被低估，估

值上修的空间和弹性较大，我们认为公司合理估值区间为 11.08-13.07 元/股，距当前股价具有 14.50%-35.00%的潜

在估值空间，首次覆盖给予“买入”的投资评级。 

表 2：盈利预测和财务指标 
 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,756 17,232 23,477 30,004 

(+/-%) 42.6% 25.3% 36.2% 27.8% 

净利润(百万元) 632 1150 1872 2602 

(+/-%) 8.2% 81.8% 62.8% 39.0% 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.34 0.56 0.78 

EBIT Margin 11.5% 15.1% 16.0% 16.2% 

净资产收益率(ROE) 4.7% 6.3% 10.3% 14.6% 

市盈率(PE) 41.4 27.3 16.8 12.1 

EV/EBITDA 17.5  12.9  10.6  9.5  

市净率(PB) 1.96  1.72  1.73  1.76  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 风险提示 

盈利预测的风险 

第一，国内光伏政策改善不及预期，分布式、领跑者、光伏扶贫等支持力度普遍下滑； 

第二，国内光伏补贴退坡超预期，弃光限电率居高不下； 

第三，国家经济增速下滑带动下游用电行业不景气； 

第四，公司硅片销售不及预期。 

政策风险 

公司所处行业是政策性非常强的行业，补贴政策直接影响国内装机总量，是光伏行业发展的重要基本面因素。而随

着解决光伏行业非技术成本的问题提上日程，进而更好促进公司的国内业务，故政策层面的变动使得公司未来 2 年

销售收入/利润存在高于预期或者不及预期的情况。 

市场风险 

公司为全球光伏硅片寡头、国内半导体硅片龙源，光伏及半导体硅片业务将为未来重要利润增长点。光伏行业竞争

日益激烈，马太效应日益凸显。同时储能行业正处于萌芽期，资本介入速度快、强度大，进而导致行业竞争加剧。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 6740  7261  6493  7658   营业收入 13756  17232  23477  30004  

应收款项 3911  4900  6675  8532   营业成本 11369  13281  18009  23192  

存货净额 1709  2582  3321  4176   营业税金及附加 62  78  106  135  

其他流动资产 1534  2164  3067  3678   销售费用 171  345  342  421  

流动资产合计 13893  16907  19557  24043   管理费用 577  923  1259  1404  

固定资产 21805  24935  27717  27793   财务费用 618  800  945  1035  

无形资产及其他 1539  1478  1418  1357   投资收益 65  65  65  65  

投资性房地产 3257  3257  3257  3257   资产减值及公允价值变动 (190) (190) (122) (135) 

长期股权投资 2204  3168  4131  5095   其他收入 (344) 0  0  0  

资产总计 42697  49744  56079  61545   营业利润 491  1681  2758  3746  

短期借款及交易性金融负债 8527  10232  11499  10744   营业外净收支 382  34  34  34  

应付款项 7749  6674  9364  13397   利润总额 873  1715  2793  3780  

其他流动负债 938  1507  2063  2681   所得税费用 84  257  419  499  

流动负债合计 17214  18413  22926  26822   少数股东损益 157  308  502  679  

长期借款及应付债券 7337  7837  9337  10837   归属于母公司净利润 632  1150  1872  2602  

其他长期负债 2421  2881  3341  3801        

长期负债合计 9759  10719  12678  14638   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 26973  29131  35604  41460   净利润 632  1150  1872  2602  

少数股东权益 2399  2376  2346  2266   资产减值准备 183  70  27  8  

股东权益 13325  18237  18128  17819   折旧摊销 1457  2091  2549  2841  

负债和股东权益总计 42697  49744  56079  61545   公允价值变动损失 190  190  122  135  

      财务费用 618  800  945  1035  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 2711  (2470) 316  1798  

每股收益 0.23 0.34 0.56 0.78  其它 (217) (93) (56) (89) 

每股红利 0.28 0.37 0.59 0.87  经营活动现金流 4955  936  4829  7296  

每股净资产 4.78 5.46 5.42 5.33  资本开支 (7984) (5419) (5419) (3001) 

ROIC 6% 7% 9% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 6% 10% 15%  投资活动现金流 (8948) (6383) (6383) (3965) 

毛利率 17% 23% 23% 23%  权益性融资 1442  5000  0  0  

EBIT Margin 11% 15% 16% 16%  负债净变化 1712  500  1500  1500  

EBITDA  Margin 22% 27% 27% 26%  支付股利、利息 (773) (1237) (1981) (2912) 

收入增长 43% 25% 36% 28%  其它融资现金流 1410  1705  1267  (755) 

净利润增长率 8% 82% 63% 39%  融资活动现金流 4731  5968  786  (2167) 

资产负债率 69% 63% 68% 71%  现金净变动 739  521  (767) 1164  

息率 3.0% 4.7% 7.6% 11.1%  货币资金的期初余额 6001  6740  7261  6493  

P/E 41.4 27.3 16.8 12.1  货币资金的期末余额 6740  7261  6493  7658  

P/B 2.0 1.7 1.7 1.8  企业自由现金流 (2390) (3584) 642  5850  

EV/EBITDA 17.5 12.9 10.6 9.5  权益自由现金流 732  (2059) 2605  5696  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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