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本报告导读： 

中环股份顺应光伏单晶渗透率提升积极扩产，同时携手晶盛机电进军大硅片领域，填

补国内市场缺口。受益半导体和光伏双轮驱动，首次覆盖给予增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予增持评级，目标价 15.50 元。预计 2017-2019 年 EPS 分别

为 0.23 元、0.50 元、0.67 元，考虑公司具备技术优势，布局目前处在供

求紧张且进口替代中的半导体大硅片业务，以及渗透率正在逐渐提升的光

伏单晶硅片业务，给予 2018 年 31 倍 PE，对应目标价为 15.50 元，首次

覆盖给予增持评级。 

深耕光伏单晶硅片，对标隆基打造行业龙头。目前中环单晶硅片正在布局

第四期产能，投产后总产能可达 23GW，对标隆基股份，打造单晶龙头。

单晶渗透率提升呈加快趋势，公司顺应行业趋势扩大产能提升收入体量。

同时公司产品在业内口碑较好，产品 30%为 N 型硅片，目前针对海外市

场，未来受益 N 型双面电池片需求增长。 

稀缺大硅片标的，携手晶盛机电、无锡市政府共同进军大硅片制造。中环

股份深耕半导体硅片多年，具备直拉和区熔硅技术，掌握 8 寸及以下尺寸

的硅片生产制造能力，区熔硅市占率全球第三，同时具备功率器件制造产

能，是国家科技重大专项 02 专项“大直径区熔硅单晶及国产设备产业化”

项目主要承担者，是国内难得的半导体制造企业。随着全球半导体新周期

的来临，硅片供需紧张，目前 12 寸片全球供不应求快速涨价，8 寸片国

产化率约为 10%供不应求。公司携手晶盛机电和无锡市政府，共同进军大

硅片制造，将加速半导体硅片进口替代，提升盈利能力。 

催化剂。硅片持续涨价。 

风险提示：大硅片国产化不及预期、光伏单晶竞争加剧 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,038 6,783 9,800 19,100 31,700 

(+/-)% 6% 35% 44% 95% 66% 

经营利润（EBIT） 372 485 1,007 1,988 2,770 

(+/-)% -7% 31% 108% 97% 39% 

净利润（归母） 202 402 599 1,309 1,769 

(+/-)% 53% 99% 49% 119% 35% 

每股净收益（元） 0.08 0.15 0.23 0.50 0.67 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营利润率(%) 7.4% 7.2% 10.3% 10.4% 8.7% 

净资产收益率(%) 2.0% 3.8% 5.6% 11.5% 14.0% 

投入资本回报率(%) 2.1% 3.0% 5.4% 6.1% 8.7% 

EV/EBITDA 41.9 30.7 20.6 14.0 9.4 

市盈率 154.1 77.5 52.0 23.8 17.6 

股息率 (%) 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 15.50 

  当前价格： 12.96 

2017.12.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.24-12.96 

总市值（百万元） 34,269 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,644/2,644 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 35.33 

日均成交值（百万元） 393.75 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 11,694 

每股净资产 4.42 

市净率 2.9 

净负债率 54.03% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2016A 2017E 

Q1 0.04 0.04 

Q2 0.06 0.06 

Q3 0.04 0.07 

Q4 0.02 0.06 

全年 0.15 0.23 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 57% 57% 57% 

相对指数 62% 57% 48% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2017.12.14 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
中环股份（002129） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 15.50 

当前价格： 12.96 

2017.12.14 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.tjsemi.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是天津中环电子信息集团有限公司

控股的公众公司。 

公司致力于半导体节能产业和新能源产

业，是一家集科研、生产、经营、创投于

一体的国有控股高新技术企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 8.24-12.96 

市值（百万） 34,269 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入      5,038 6,783 9,800 19,100 31,700 

营业成本      4,286 5,841 8,200 16,300 27,900 

税金及附加      2 22 34 67 111 

销售费用      66 81 118 229 380 

管理费用      312 354 441 516 539 

EBIT      372 485 1,007 1,988 2,770 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      5 50 50 281 348 

财务费用      205 92 364 742 1,050 

营业利润      206 376 693 1,528 2,068 

所得税      84 68 108 236 319 

少数股东损益      10 2 -4 -8 -10 

净利润      202 402 599 1,309 1,769 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      4,740 4,769 288 424 562 

其他流动资产      1,641 548 0 0 0 

长期投资      721 1,139 1,139 1,139 1,139 

固定资产合计      8,760 11,350 13,164 24,589 21,917 

无形及其他资产      1,865 2,210 1,322 1,564 1,805 

资产合计      21,083 22,995 21,817 39,002 43,354 

流动负债      6,817 8,929 7,677 24,088 27,207 

非流动负债      3,955 3,410 3,418 3,420 3,423 

股东权益      10,197 10,546 10,616 11,396 12,636 

投入资本(IC)      12,908 13,916 15,786 27,683 26,948 

现金流量表           

NOPLAT      266 415 852 1,683 2,344 

折旧与摊销      452 672 810 1,476 2,174 

流动资金增量      1,343 937 -2,011 -230 -1,696 

资本支出      -1,986 -2,093 -1,726 -13,132 268 

自由现金流      75 -68 -2,074 -10,204 3,089 

经营现金流      795 819 288 3,011 2,943 

投资现金流      -2,265 -1,746 -1,676 -12,851 616 

融资现金流      4,926 70 -3,093 9,977 -3,421 

现金流净增加额      3,456 -857 -4,481 136 137 

财务指标           

成长性           

收入增长率      5.7% 34.7% 44.5% 94.9% 66.0% 

EBIT 增长率      -7.2% 30.6% 107.5% 97.4% 39.3% 

净利润增长率      53.0% 98.9% 49.0% 118.6% 35.1% 

利润率           

毛利率      14.9% 13.9% 16.3% 14.7% 12.0% 

EBIT 率      7.4% 7.2% 10.3% 10.4% 8.7% 

净利润率      4.0% 5.9% 6.1% 6.9% 5.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      2.0% 3.8% 5.6% 11.5% 14.0% 

总资产收益率(ROA)      1.0% 1.7% 2.7% 3.4% 4.1% 

投入资本回报率(ROIC)      2.1% 3.0% 5.4% 6.1% 8.7% 

运营能力           

存货周转天数      135 99 99 99 99 

应收账款周转天数      81 57 57 57 57 

总资产周转周转天数      1277 1186 834 581 474 

净利润现金含量      3.94 2.04 0.48 2.30 1.66 

资本支出/收入      39% 31% 18% 69% -1% 

偿债能力           

资产负债率      51.1% 53.7% 50.9% 70.5% 70.7% 

净负债率      32.5% 41.7% 58.4% 152.1% 121.6% 

估值比率           

PE      154.1 77.5 52.0 23.8 17.6 

PB      3.1 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA      41.9 30.7 20.6 14.0 9.4 

P/S      6.2 4.6 3.2 1.6 1.0 

股息率      1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 
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1. 聚焦硅材料，半导体+光伏齐头并进 

中环股份的主营业务围绕硅材料展开，专注单晶硅的研发和生产，以单

晶硅为起点和基础，朝着纵深化和延展化两个方向发展。纵向在半导体

器件行业延伸，形成功率半导体器件产业；横向在新能源光伏产业领域

扩展，形成公司的新能源产业。公司主要产品包括半导体材料、半导体

器件、新能源材料、新材料的制造及销售；融资租赁业务；高效光伏电

站项目开发及运营。产品的应用领域，包括消费类电子，集成电路，轨

道交通，智能电网传输，新能源发电，新能源汽车、金融等产业。 

 

图 1 中环股份的主营业务和主要产品 

 

数据来源：公司年报 

 

2. 单晶硅片领军企业，受益单晶渗透率提升 

2.1. 单晶渗透率提升是大趋势 

多晶硅对单晶硅建立的价格优势逐渐缩减，单晶或更具性价比。2015 年

以来单晶硅片逐渐实现金刚线切片，相比多晶硅采用的传统砂浆切片技

术具有切割速度快、单片损耗低、切割液更环保等优点。使用金刚线切

片提高了生产效率，产能显著增长，单位成本下降，同时降低单位产能

消耗，切割成本减少，降低直接成本。另方面单晶拉棒实现的 CCZ 连续

加料技术使得单炉产量显著上升，单晶方棒成本以更快的速度下降， 

 

多晶向单晶转换的进程正在加速推进，国内单晶替代的趋势已经确立。

近年来以公司为代表的单晶企业在制造工艺、生产效率、设备改造等方

面的持续改进使得目前单晶成本下降显著。另外，单晶凭借自身在力学

性质、电学性质等方面优势，使得其转换效率高于多晶。综合以上两点，

单晶产品性价比逐渐凸显，单晶市场份额进一步提升，市场认可程度不

断提高。2015 年全球单晶市场份额约为 18%，2016 年将大幅提升至 32%。

单晶在国内市场占有率已从 2015 年的 15%提高到 2016 年的 27%，并预

计 2017 年将超过 35%。 
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图 2 全球光伏市场 2015-2017 市场占有率 

 
数据来源：Energy Trend 

 

图 3 单晶在国内市场的占有率 

 
数据来源：公司官网、国泰君安证券研究 

 

2.2. 中环单晶硅具备成本优势，盈利能力较强 

公司依托半导体硅片生产技术优势研发出 CFZ 单晶生长技术，处于业

界领先地位。CFZ 单晶是指新型直拉区熔法单晶，其原理是利用直拉法

将块状多晶制备成区熔设备能使用的直拉多晶棒，然后用区熔法脱出多

晶棒中的高氧含量并制备成区熔单晶。这一方法与传统 CZ 法及 FZ 法

相比，既生产出了传统区熔难于生产的掺固态元素硅单晶，又有效地避

免了氧热施主对电阻率稳定性的干扰，同时也具有更低的成本。公司与

晶盛机电携手研制的 CFZ 硅单晶，利用公司自有的 CFZ 专用炉拉制而

成，杂质少、氧含量低、光电转换效率高。同时，CFZ 专用炉平均拉晶

速度达到 1.75mm/min，比传统设备拉晶速度提高了 35%，月产能较传统

设备提高25%，晶棒成本下降40%以上，各项指标均达到世界先进水平。 

 

图 4 不同多晶含氧量情况                      图 5 CZ、FZ、CFZ 轴向杂质分布图 

 

 

 

数据来源：CNKI                                     数据来源：CNKI 
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图 6 直拉法单晶炉                            图 7 区熔硅单晶的拉制 

 

 

 

数据来源：中国电气工业协会                         数据来源：中国电气工业协会 

 

2.3. 产能进入高速扩张期 

公司是全球第二大光伏单晶硅片生产商并进入高速扩张期。2009 年公司

设立内蒙古中环光伏材料有限公司，2012 年公司 CFZ 单晶产品对国际

市场实现小幅供货，并率先实现金刚线切片大规模应用。2013 年随着单

晶硅材料产业化一期、二期、二期扩能的投产，公司光伏产品产销量大

幅增加。2017 年底公司单晶硅片产能将达到 12GW。今年公司启动光伏

材料四期及扩能项目，规划产能达到 23GW。 

 

公司同时积极布局产业链上下游合作机会，进一步打开未来成长空间。

公司目前已与保利协鑫合作实现切片产能共享，与东方电气及 Sunpower

合作，切入下游叠瓦组件项目。今年 11 月，公司通过收购国电光伏厂房

的形式，利用现有基础设施形成，加速产业布局。公司将在国电光伏现

有的厂房上实施 5GW 高效叠瓦组件项目、10GW 高效太阳能电池用超

薄硅晶金刚线切片产业化项目、高效 HIT 电池研发生产线的改造升级项

目等以及半导体产业投资。本次收购，利用国电光伏现有的基础设施进

行项目建设，节省了公司项目建设的时间成本、提高公司建设项目的运

营效率。 

 

表 1：国电光伏标的资产 

序号 行业 

1 国电光伏宜兴基地内的土地 1316 亩 

2 国电光伏宜兴基地内的全部房屋，及道路、绿化等所有建筑物 

3 国电光伏宜兴基地内的公辅系统 

4 国电光伏宜兴基地内的高效 HIT 电池线 

5 国电光伏的留抵进项税和递延所得税资产 

数据来源：公司收购兼并说明书、国泰君安证券研究 

 

3. 半导体业务具备稀缺性 

3.1. 全球区熔硅龙头，市占率第三 

目前公司区熔硅单晶产量位居世界第三，国内第一。2011 年，公司承接

“02 专项”，主导区熔单晶材料国产化，成为全球第三家拥有 8 英寸区

熔硅片量产能力的企业。 

中环股份布局大硅片

项目，填补国内市场

缺口。 
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3.2. 与晶盛机电一道布局大硅片，受益硅片短缺 

中环股份与晶盛机电强强联手，在无锡宜兴启动大硅片项目。10 月 12

日，晶盛机电、中环股份，无锡市政府签署战略合作协议，三方或以产

业基金形式确定项目投资主体，共同在无锡宜兴启动建设集成电路用大

硅片生产与制造项目。半导体行业发展遵循摩尔定律，集成电路有“更

快、更小、更便宜”的发展趋势，因此单晶炉的稳定性和成品无缺陷对

降低成本起着关键作用。而晶盛电机作为我国唯一半导体级别单晶设备

制造商，掌握核心科技，这次合作能够帮助公司进军 8 寸甚至 12 英寸

大硅片领域。 

 

从终端设备，到上游 Fab 两个角度来看，12 英寸大硅片需求将持续增

长。2020 年新增硅片月需求较 15 年预计超百万片，相较 15 年需求提升

23.85%。终端方面，12 英寸硅片需求一方面受益于智能手机方面的运用

的迅速增长，预计 2018 年手机 12 英寸硅片用量为 200 万片/年，较 2015

年增长超 30%。另一方面的增量需求来自于数据中心，数据中心存储量

预计 2020 年增加 3-4 倍，而 HDDs 向 SSDs 的转换又进一步拉升了硅片

需求。Fab 角度，大陆半导体的投资和 3DNAND 持续扩产将成为两大

主要动因。预计 2020 年分别拉动 12 英寸硅片需求量 39 万片/月和 56.5

万片/月。 

 

图 8 12 英寸硅片占有率变化                    图 9 8 英寸硅片占有率变化 

 

 

 

数据来源：IC Insights，国泰君安证券研究               数据来源：IC Insights，国泰君安证券研究 

 

溢出效应叠加供不应求，8 英寸硅片国产化提升盈利能力。由于 12 寸硅

片涨价，导致需求向 8 寸硅片溢出。同时 8 寸硅片已经具备国产化能力，

目前国产化率仅 10%，产能扩张空间可达 10 倍。在国产化的过程中，8

寸硅片的盈利能力将持续提升，中环股份现有产能和扩张中的产能都将

显著受益这一轮景气提升。 

 

大硅片产能存在缺口，半导体大硅片国产需求迫切。目前，大硅片全球

产能存在缺口，而我国完全依赖进口，未来国产替代空间巨大。公司与

晶盛机电合作开发集成电路大硅片，有望打破国内空白，助推我国集成

电路产业大国崛起。 

 

4. 盈利预测 

公司的业绩增长主要来自光伏和半导体两大板块。受益光伏单晶渗透率

提升，公司产能扩张扩大收入规模；半导体硅片由于供需紧张未来三年
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盈利能力将提升，公司在无锡的大硅片产能若释放将显著贡献业绩。 

 

核心假设 

① 光伏硅片业务 

出货量：根据目前产能规划，以及单晶渗透率提升的趋势，我们判断企

业将满产满销。根据产能扩张计划，预计 2017-2019 年分别出货量可达

6、12、23GW。 

价格与成本：价格方面预计将有年均 8%左右的下滑，但技术进步也会使

成本有年均 5%左右的下降。 

 

② 半导体硅片业务 

出货量：半导体硅片业务的产能扩张刚刚开始，根据行业一般的扩产周

期，可能需要 1-2 年时间，因此我们判断半导体硅片的产量 2017、2018

年接近，2019 年新产能投放出货量有望翻倍。 

价格与成本：由于半导体硅片处于供不应求的阶段，我们预计 8寸片2018

相较于 2017 年均价有望上涨 20%，2019 年有望再上涨 10%。成本方面

考虑原材料涨价，成本 2018 年-2019 年年均上涨 5%。 

         

 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.23、0.50、0.67 元。 

 

估值方法： 

选取行业可比公司，由于中环股份的主业为光伏硅片和半导体硅片，因

此选择隆基股份——主营光伏硅片、上海新阳——参股公司上海新晟半

导体正在布局大硅片、晶盛机电——硅片设备供应商三家公司作为可比

公司。 

 

PE 估值法，参考行业同比公司 2018 年 37 倍 PE，由于公司业务横跨半

导体和光伏，因此公司的估值水平应当略低于平均水平，给予 2018 年

31 倍估值，对应合理股价 15.50 元。 

 

PEG 估值法，PEG 估值的核心为公司的估值水平应当与业绩增速相符合，

PEG=1 较为合理，公司三年复合增速 71%，因此考虑 2017 年 71 倍 PE

也就是 2018 年 32 倍 PE，对应合理股价 16 元。 

 

综合两种估值方法，本着审慎原则，给予目标价 15.50 元，首次覆盖给

予“增持”评级。 

 

表 2: 可比公司盈利预测估值表 

代码 公司名称 收盘价 2017E  2018E  2019E  2017 2018 2019 CAGR PEG 

300236 上海新阳 37.86 0.44 0.63 0.93 86 60 41 45% 1.91 

300316 晶盛机电 20.58 0.52 0.71 0.73 40 29 28 18% 2.14 

601012 隆基股份 36.43 1.40 1.76 2.18 26 21 17 25% 1.05 

平均值      51 37 29 29% 1.70 

2129 中环股份 12.96 0.23 0.5 0.67 56 26 19 71% 0.80 

数据来源：中环股份、晶盛机电数据来自国泰君安预测，其他公司数据来自万得一致预期，股价日期为 2017/12/13 
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5. 风险提示 

① 12 寸硅片量产尚有不确定性。全球 12 英寸大硅片在 09 年已经应用

占比过半，而时隔 8 年我国仍然强烈依赖海外大硅片供给，足以说

明大硅片研发、生产难度大。大硅片的国产化可能不及预期。 

 

② 光伏单晶竞争可能会加剧。 2018 年单晶产能大幅释放，多晶应用

金刚线切割后成本也有下降，2018 年硅片环节可能面临阶段性的供

给过剩局面，硅片价格可能下跌，公司毛利率存在下行风险。 
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