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中环股份（002129.SZ） 

布局 IBC 高效技术，加快制造全球化 

事件：2019 年 11 月 11 日，中环股份发公告表示公司计划和道达尔合作，

道达尔将其控股的 Sunpower 在美国和加拿大之外的全球太阳能业务拆

分到在新加坡成立的 MAXEON 中，中环股份认购 28.8480%的股份，成为

新公司的二股东。 

Sunpower：叠瓦之外，IBC 技术不容忽视。Sunpower 是美国的太阳能

技术提供商，专注于光伏技术的研发和应用。公司所研发的叠瓦技术是目

前市场上最具代表性的先进新技术之一。于此之外，公司在 IBC（交叉背

接触）电池技术方面深耕多年。2016 年，公司 IBC 电池片转换效率便突

破 25%，2019 年上半年，公司推出新一代 IBC 电池产品 MAXEON Gen5 

用于公司 A 系列组件销售，量产组件转换效率达到 21.5~22.3%，远高于

当前市场主流组件转换效率。公司 A 系列产品主要争对户用光伏或分布

式光伏等对单位面积成本较高，且对高转换效率需求较大的市场。 

拆分之后，MAXEON 和 Sunpower 相辅相成，MAXEON 专注于高端光

伏电池组件的制造和销售。根据公司公告，本次拆分出来的 MAXEON 其

主体主要包括新加坡总部和研发中心、马来西亚及菲律宾电池工厂、中国

电池及组件合资公司工厂（环晟光伏（江苏）有限公司 20%股权）、墨西

哥及法国组件工厂、瑞士销售中心和遍及十多个国家的销售公司。

MAXEON 将继续使用“Sunpower”的品牌向除美国和加拿大之外的市场

销售其生产的 IBC 产品，并通过一个与 SunPower 签署的多年期独家供

货协议向美国和加拿大市场销售其产品，并将通过环晟光伏向国际市场销

售叠瓦组件产品。 

中环入局，布局高效化技术，向产业链下游延申，推动制造全球化进程。

本次，中环股份出资 2.98 亿美元，以 1.54 倍 PB 认购 MAXEON 28.8480%

的股份，成为其二股东。本次认购将推动新公司继续扩产 Maxeon Gen5

的产能。同时中环股份在硅片环节的技术和应用有望和 Sunpower 的 IBC

电池技术和叠瓦组件技术优势相结合，降本增效，加快全球平价上网进程。

中环股份向光伏产业链下游延申，有助于其硅片产品更好的得到下游获得

应用和反馈。Sunpower 的海外知名度也将有助于加快中环股份制造全球

化进程。 

业绩预测：预计公司 2019~2021 年实现收入 185.19/261.07/306.39 亿

元 ， 实 现 归 母 净 利 润 11.25/16.65/25.69 亿 元 ， 同 比 增 长

77.9%/48%/54.3%，对应 PE29.4/19.8/12.9 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；预测偏差和估值风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,644 13,756 18,519 26,107 30,639 

增长率 yoy（%） 42.2 42.6 34.6 41.0 17.4 

归母净利润（百万元） 585 632 1,125 1,665 2,569 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.4 8.2 77.9 48.0 54.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 0.23 0.40 0.60 0.92 

净资产收益率（%） 4.5 5.0 6.4 8.5 11.6 

P/E（倍） 56.5 52.2 29.4 19.8 12.9 

P/B（倍） 3.0 2.6 1.8 1.6 1.5  

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,290 13,893 15,583 20,055 17,197  营业收入 9,644 13,756 18,519 26,107 30,639 

现金 6,001 6,740 6,374 6,042 6,271  营业成本 7,726 11,369 14,799 21,079 23,996 

应收账款 1,354 2,721 3,452 5,709 3,719  营业税金及附加 40 62 57 98 119 

其他应收款 89 0 119 49 149  营业费用 109 171 167 235 276 

预付账款 670 726 1,154 1,496 1,614  管理费用 726 577 1,340 1,889 2,217 

存货 1,649 1,709 2,238 3,785 2,614  财务费用 439 618 626 625 588 

其他流动资产 1,527 1,998 2,247 2,975 2,830  资产减值损失 41 190 48 62 82 

非流动资产 19,717 28,804 31,630 36,140 40,117  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 1,240 2,204 3,197 4,199 5,202  投资净收益 76 65 49 60 62 

固定投资 11,444 17,226 20,776 24,933 28,117  营业利润 649 491 1,530 2,179 3,424 

无形资产 1,078 1,871 2,137 2,447 2,759  营业外收入 37 390 155 171 188 

其他非流动资产 5,955 7,504 5,519 4,560 4,039  营业外支出 3 8 4 5 5 

资产总计 31,007 42,697 47,213 56,196 57,314  利润总额 683 873 1,681 2,344 3,607 

流动负债 10,228 17,214 15,310 22,813 21,615  所得税 93 84 277 317 479 

短期借款 4,065 3,954 3,954 3,954 3,954  净利润 591 789 1,404 2,028 3,128 

应付账款 2,032 4,488 5,718 9,338 9,859  少数股东收益 6 157 279 362 559 

其他流动负债 4,131 8,773 5,638 9,521 7,803  归属母公司净利润 585 632 1,125 1,665 2,569 

非流动负债 7,779 9,759 9,859 9,392 8,664  EBITDA 2,098 2,869 3,731 4,810 6,470 

长期借款 5,818 7,337 7,438 6,970 6,243  EPS（元/股） 0.21 0.23 0.40 0.60 0.92 

其他非流动负债 1,962 2,421 2,421 2,421 2,421        

负债合计 18,008 26,973 25,169 32,205 30,280  主要财务比率      

少数股东权益 1,196 2,399 2,678 3,040 3,599  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 2,644 2,785 3,240 3,240 3,240  成长能力      

资本公积 6,865 7,717 12,262 12,262 12,262  营业收入（%） 42.2 42.6 34.6 41.0 17.4 

留存收益 1,523 2,048 3,213 4,941 7,647  营业利润（%） 72.6 -24.4 211.9 42.4 57.2 

归属母公司股东收益 11,803 13,325 19,366 20,950 23,435  归属母公司净利润（%） 45.4 8.2 77.9 48.0 54.3 

负债和股东权益 31,007 42,697 47,213 56,196 57,314  盈利能力      

       毛利率（%） 19.9 17.4 20.1 19.3 21.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 6.1 4.6 6.1 6.4 8.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 4.5 5.0 6.4 8.5 11.6 

经营活动净现金流 1,052 1,708 2,260 6,888 7,551  ROIC（%） 3.8 4.0 5.3 6.8 9.2 

净利润 591 789 1,404 2,028 3,128  偿债能力      

折旧摊销 970 1,482 1,527 1,944 2,378  资产负债率（%） 58.1 63.2 53.3 57.3 52.8 

财务费用 439 618 626 625 588  净负债比率（%） 46.4 58.0 31.2 29.6 24.1 

投资损失 -76 -65 -49 -60 -62  流动比率 1.1 0.8 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -893 -977 -1,248 2,352 1,519  速动比率 0.9 0.7 0.9 0.7 0.7 

其他经营现金流 20 -139 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -4,788 -5,759 -4,303 -6,394 -6,292  总资产周转率 0.36 0.37 0.41 0.50 0.54 

资本支出 3,884 5,418 1,833 3,508 2,973  应收账款周转率 8.3 6.8 6.0 5.7 6.5 

长期投资 -422 -544 -993 -992 -1,003  应付账款周转率 4.5 3.5 2.9 2.8 2.5 

其他投资现金流 -1,326 -884 -3,463 -3,879 -4,322  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 5,281 3,081 1,677 -826 -1,030  每股收益（最新摊薄） 0.21 0.23 0.40 0.60 0.92 

短期借款 -180 -112 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.34 2.08 0.81 2.47 2.71 

长期借款 2,401 1,520 101 -468 -727  每股净资产（最新摊薄） 3.96 4.51 6.68 7.25 8.14 

普通股增加 0 141 455 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -19 852 4,545 0 0  P/E 56.5 52.2 29.4 19.8 12.9 

其他筹资现金流 3,079 681 -3,424 -358 -303  P/B 3.0 2.6 1.8 1.6 1.5 

现金净增加额 1,424 -920 -366 -332 229  EV/EBITDA 22.7 18.2 13.5 10.6 7.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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