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强推（维持） 

业绩大幅增长，看好公司长期成长趋势 
 目标价：10.20 元 

当前价：9.22 元 

事项： 

 公司发布 2019 年半年度业绩预告，预计实现归母净利润 4.3 亿元-4.8 亿元，同
比增长 43.31%-59.98%。 

评论： 

 公司是我国光伏硅片龙头，业绩同比大幅增长。光伏领域单晶替代多晶的趋势
逐步加深，公司通过四期及四期改造项目，到 2018 年末已形成 25GW 单晶硅
片产能。随着优势产能的不断释放和产品结构的持续优化，公司在光伏硅片领
域的领先优势地位得到进一步巩固，形成了较强的议价能力。此外，通过实施
精益化管理，优化内部经营管理、控费提效，公司盈利能力获得持续保证。报
告期内，中环股份实现归母净利润 4.30 亿元-4.80 亿元，同比去年增长
43.31%-59.98%。分季度看，公司 19Q1 实现归母净利润 1.88 亿元，19Q2 实现
归母净利润 2.42 亿元-2.92 亿元，同比 18Q2 提升 38.29%-66.86%，环比 19Q1

提升 28.72%-55.32%。 

 光伏硅片扩产，公司龙头地位有望进一步巩固。公司光伏硅片业务处于高速推
进期，除四期及四期改造项目形成的 25GW 光伏产能外，公司于 2019 年 3 月
公布五期单晶硅片扩产计划，产能顺利落地后，单晶硅片产能将进一步提升
25GW，公司行业龙头地位持续巩固。 

 发力半导体硅片业务，公司引领半导体硅片国产化大势：半导体材料业务方
面，公司 8 寸硅片陆续通过客户认证，逐步完成客户积累，已具备成熟供应能
力，2018 年底，天津地区的 8 寸硅片产能已达到 30 万片/月。公司通过非公开
发行股票募集资金用于半导体 8 寸和 12 寸硅片产能建设，产能落地后，公司
8 寸和 12 寸硅片总产能将分别达到 105 万片/月和 15 万片/月。随着下游客户
对公司半导体硅片认证逐步落地，公司半导体业务有望实现快速成长。 

 盈利预测、估值及投资评级：考虑到公司光伏及半导体硅片产能建设进度和客
户认证推进情况，同时受光伏硅片价格波动影响，我们调整盈利预测，预计公
司 2019-2021 年分别实现归母净利润 11.27、17.60 和 24.15 亿元（前预测值为
13.48、20.50、26.01 亿元），考虑到公司实施增发后股本增加，备考
EPS 0.34、0.53 和 0.72 元（前预测值为 0.40、0.61 和 0.78 元），对
应 PE 27、18 和 13 倍。因公司光伏及半导体硅片业务处于高速增长阶段，
给予公司 30 倍目标估值，对应目标价 10.20 元，维持“强推”评级。  

 风险提示：光伏硅片降价；半导体硅片降价；公司半导体大硅片研发推广进度
低于预期。 

  
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 13,756 18,222 22,066 27,042 

同比增速(%) 42.6% 32.5% 21.1% 22.6% 

归母净利润(百万) 632 1,127 1,760 2,415 

同比增速(%) 8.2% 78.3% 56.1% 37.2% 

每股盈利(元) 0.23 0.34 0.53 0.72 

市盈率(倍)  41 27 18 13 

市净率(倍) 1.9 1.7 1.5 1.4  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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总股本(万股) 278,516 

已上市流通股(万股) 264,424 

总市值(亿元) 256.79 

流通市值(亿元) 243.8 

资产负债率(%) 62.3 

每股净资产(元) 4.9 

12 个月内最高/最低价 11.65/5.2  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 6,740 9,622 9,506 14,082 营业收入 13,756 18,222 22,066 27,042 

应收票据 1,068 1,415 1,714 2,100 营业成本 11,369 14,221 16,684 20,145 

应收账款 2,721 3,567 4,320 5,294 税金及附加 62 82 99 122 

预付账款 726 908 1,065 1,287 销售费用 171 227 275 337 

存货 1,709 2,137 2,507 3,028 管理费用 577 764 925 1,133 

其他流动资产 929 1,235 1,484 1,830 财务费用 618 494 520 522 

流动资产合计 13,893 18,884 20,596 27,621 资产减值损失 190 54 54 54 

其他长期投资 1,477 1,533 1,581 1,644 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 2,204 2,204 2,204 2,204 投资收益 65 65 65 65 

固定资产 17,226 18,504 22,662 24,433 其他收益 69 69 69 69 

在建工程 4,579 6,079 6,079 6,079 营业利润 491 1,601 2,535 3,504 

无形资产 1,539 1,385 1,246 1,122 营业外收入 390 72 73 72 

其他非流动资产 1,779 1,408 1,377 1,350 营业外支出 8 8 8 8 

非流动资产合计 28,804 31,113 35,149 36,832 利润总额 873 1,665 2,600 3,568 

资产合计 42,697 49,997 55,745 64,453 所得税 84 166 260 357 

短期借款 3,954 3,954 3,954 3,954 净利润 789 1,499 2,340 3,211 

应付票据 3,261 4,079 4,785 5,778 少数股东损益 157 372 580 796 

应付账款 4,488 5,614 6,587 7,953 归属母公司净利润 632 1,127 1,760 2,415 

预收款项 619 821 994 1,218 NOPLAT 1,347 1,943 2,808 3,681 

其他应付款 146 146 146 146 EPS(摊薄)（元） 0.23 0.34 0.53 0.72 

一年内到期的非流动负债 4,573 4,573 4,573 4,573      

其他流动负债 173 281 388 497 主要财务比率     

流动负债合计 17,214 19,468 21,427 24,119  2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 5,878.00 6,928.00 6,928.00 6,928.00 成长能力     

应付债券 1,459.00 1,909.00 3,459.00 6,459.00 营业收入增长率 42.6% 32.5% 21.1% 22.6% 

其他非流动负债 2,422 327 327 327 EBIT 增长率 32.8% 44.9% 44.5% 31.1% 

非流动负债合计 9,759 9,164 10,714 13,714 归母净利润增长率 8.2% 78.3% 56.1% 37.2% 

负债合计 26,973 28,632 32,141 37,833 获利能力     

归属母公司所有者权益 13,325 18,594 20,253 22,473 毛利率 17.4% 22.0% 24.4% 25.5% 

少数股东权益 2,399 2,771 3,351 4,147 净利率 5.7% 8.2% 10.6% 11.9% 

所有者权益合计 15,724 21,365 23,604 26,620 ROE 4.0% 5.3% 7.5% 9.1% 

负债和股东权益 42,697 49,997 55,745 64,453 ROIC 3.8% 6.1% 8.0% 9.1% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 63.2% 57.3% 57.7% 58.7% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 116.3% 82.8% 81.5% 83.5% 

经营活动现金流 3,417 3,975 4,753 6,144 流动比率 80.7% 97.0% 96.1% 114.5% 

现金收益 2,889 3,793 4,756 5,998 速动比率 70.8% 86.0% 84.4% 102.0% 

存货影响 -60 -429 -370 -520 营运能力     

经营性应收影响 -1,977 -1,429 -1,262 -1,636 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

经营性应付影响 4,725 2,145 1,852 2,584 应收账款周转天数 53 62 64 64 

其他影响 -2,160 -106 -223 -281 应付账款周转天数 103 128 132 130 

投资活动现金流 -5,759 -4,385 -5,885 -3,885 存货周转天数 53 49 50 49 

资本支出 -8,901 -4,424 -5,916 -3,910 每股指标(元)     

股权投资 78 0 0 0 每股收益 0.23 0.34 0.53 0.72 

其他长期资产变化 3,064 39 31 25 每股经营现金流 1.23 1.43 1.71 2.21 

融资活动现金流 3,081 3,292 1,016 2,317 每股净资产 4.78 6.68 7.27 8.07 

借款增加 3,826 1,500 1,550 3,000 估值比率     

股利及利息支付 -773 -762 -259 -355 P/E 41 27 18 13 

股东融资 1,442 5,000 0 0 P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 

其他影响 -1,414 -2,446 -275 -328 EV/EBITDA 34 26 20 16  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布
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