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[Table_Main] 
中环 12 寸光伏大硅片发布，技术迭代中核心

设备商最受益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,536  2,600  5,100  6,650  

同比（%） 30.1% 2.5% 96.2% 30.4% 

归母净利润（百万元） 582  668  1,101  1,315  

同比（%） 50.6% 14.8% 64.8% 19.4% 

每股收益（元/股） 0.45  0.52  0.86  1.02  

P/E（倍） 29.90  26.05  15.80  13.24  
     

 

事件： 8 月 16 日，中环股份在天津发布光伏最新产品——12 英寸超大硅

片---“夸父”M12 系列。 

投资要点 

 光伏硅片行业颠覆性产品，提高转换效率和提高生产效率：通过提升单
块硅片面积最终实现 LCOE 成本最优已是业界共识。近期光伏产业推出
166mm 大硅片，较原来的 8 英寸 M2 硅片表面积提升了 12.2%，业内一
致认为此举可大幅降低 LCOE（度电成本），增加制造企业利润。而此
次发布的 M12 大尺寸硅片，边长 210mm，对角 295mm，相比 M2 硅片
表面积提升了 80.5%。同样的 144 半片（72 块切半）组件，M12 P 型
PERC 60 片半片组件较 M2 72 片半片组件功率高出 200W，电池按
22.25%计算，组件转换效率高 0.91%，达到 20%以上，叠加高效电池，
功率可突破 610W，步入 6.0 时代。 

 硅片处于光伏产业链最上游，现有的电池片设备和最新的 12 寸片不兼
容，12 寸硅片推广或低于预期：作为光伏组件生产的上游环节，硅片
在组件成本构成中占比 30%-40%，大尺寸硅片已成主流趋势。我们认
为，如果增大硅片尺寸的限制，在于现有电池片设备的兼容性并不能满
足。在供应商方面，下游产线将进行大调整，带来较高成本，且现有设
备厂家都尚未开发出解决方案。因此，目前对 M12 持谨慎乐观态度，
且不排除随着下游的新增投资，及时调整设备方案的可能性。在系统端
方面，组件的大小和重量有上限，基于 M12 所谓 600W 组件的重量应
该有 45 公斤，安装成本不降反升。组件尺寸过大也会增加机械载荷和
隐裂的风险，电池端的碎片率和良率也将面临挑战，同时基本不可能支
持薄片化的趋势。 

 晶盛机电为中环最大的设备供应商，将会显著受益于光伏大硅片的技术
迭代：晶盛机电是中环最大的设备供应商，在 2018 年 30 多亿新接订单
中，中环股份占比超 60%。中环无锡总投资 200 亿元的半导体硅片项目，
也是由中环，晶盛机电，无锡市政府三方合作投资。如果 12 寸大硅片
的渗透率提升，核心设备商晶盛机电将会最受益。尤其是晶体长晶炉，
区别于其他的电池片设备，部分设备可能技改可完成产品的更新换代，
长晶炉随着硅片直径的变化，将会完全的更新换代。我们判断，对于晶
盛机电来说，这部分的新增订单尤为可观。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019/2020 年收入分别为 26/51 亿元，
净利润分别为 6.7/11 亿，对应 PE 分别为 26/16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：光伏平价上网进度不及预期，光伏硅片厂商下游扩产进度低
于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.55 

一年最低/最高价 8.54/16.21 

市净率(倍) 4.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
16313.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.26 

资产负债率(%) 30.17 

总股本(百万股) 1284.49 

流通A股(百万股) 1203.94  
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1.   光伏硅片行业颠覆性产品，提高转换效率和提高生产效率。 

自 2018 年起，光伏行业认识到提升单块硅片面积已是大势所趋，通过增加电池有

效受光面积来增加组件效率和功率，节约土地、施工等成本，并且有效提升硅片企业产

能，进而降低成本，最终实现 LCOE 成本最优。 

近期光伏产业推出 166mm 大硅片，较原来的 8 英寸 M2 硅片表面积提升了 12.2%，

受到业内一致好评，认为此举可大幅降低 LCOE（度电成本），增加制造企业利润。而

此次发布的 M12 大尺寸硅片，边长 210mm，对角 295mm，相比 M2 硅片表面积提升了

80.5%。 

 根据中环股份的发布会资料显示：同样的 144半片（72块切半）组件，电池按 22.25%

计算，M12 P 型 PERC 60 片半片组件较 M2 72 片半片组件功率高出 200W，组件转换效

率高 0.91%，达到 20%以上，叠加高效电池，功率可突破 610W，步入 6.0 时代。 

 

图 1：12 寸大硅片对光伏产业链的利好 

 

数据来源：中环股份，东吴证券研究所 

 

2.   硅片处于光伏产业链最上游，现有的电池片设备和最新的 12

寸片不兼容，12 寸硅片推广或低于预期。 

如下图所示，硅片处于整个光伏产业链的最上游。硅片及电池的尺寸增大，有利于

产业链从硅片到电池，尤其到组件每瓦加工成本的下降，是行业技术进步的一个重要方

向。单片组件功率的提升，甚至是通过组件尺寸的增加而带来的提升，只要市场安装能
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够接受，都是降低度电成本的一个有效途径。因而，硅片尺寸的增加是光伏制造的发展

的趋势。规范未来硅片尺寸，形成全行业共同采纳的标准，成为光伏制造企业共同的诉

求。 

  作为光伏组件生产的上游环节，硅片在组件成本构成中占比 30%-40%。一般而言，

硅片尺寸的升级会增大产品受光面积，提高功率，降低每瓦制造成本，但同时也会增加

一定重量。 

近年来，大尺寸硅片已成主流趋势，太阳能级硅片尺寸发展历程大致可分为三个阶

段：1981-2012 年(100-125mm)、2013-2017 年(156mm 的 M0 尺寸-156.75mm 的 M1 尺寸

-156.75mm 的 M2 尺寸)、以及现阶段的 158.75mm 的 G1 尺寸或 166mm 的 M6。 

 

图 2：光伏产业链所有环节，光伏硅片处于最上游 1 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

图 3：光伏产业链所有环节，光伏硅片处于最上游 2 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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我们认为，如果增大硅片尺寸的限制，在于现有电池片设备的兼容性并不能满足。

这要求从头梳理拉棒切片、电池、组件三个环节所用的主要生产设备，尤其是前两个环

节的设备改造较大。 

我们周末调研了几家设备厂商，有部分电池厂商看好 M12 技术产业化。设备商均表

示下游(电池、组件、电站)如果配套 M12 尺寸的话，产线调整将非常大，带来的成本也

不会低，且现有设备厂家都尚未开发出解决方案。因此，目前对 M12 持谨慎乐观态度，

且不排除随着下游的新增投资，及时调整设备方案的可能性。 

另外一个方面，对系统端来说，组件的大小和重量有上限，基于 M12 所谓 600W 组

件的重量应该有 45 公斤，安装成本不降反升。组件尺寸过大也会增加机械载荷和隐裂

的风险，电池端的碎片率和良率也将面临挑战，同时基本不可能支持薄片化的趋势。 

 

图 4：中环股份+晶科启动硅片扩产潮 

 

数据来源：中环股份、隆基股份公司公告，东吴证券研究所 
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图 5：单晶硅片行业市场集中度高——龙头产能占比持续提升 

 

数据来源：中环股份、隆基股份公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   晶盛机电为中环最大的设备供应商，将会显著受益于光伏大硅

片的技术迭代。 

晶盛机电是中环最大的设备供应商，在半导体和光伏行业的硅片生产中，晶盛机电

的设备，包含了长晶炉，切片机，磨片机，倒角机，抛光机等设备和耗材。在 2018 年

晶盛机电的 30 多亿新接订单中，中环股份占比超 60%，也是晶盛机电的第一大客户。

中环无锡总投资 200 亿元的半导体硅片项目，也是由中环，晶盛机电，无锡市政府三方

合作投资。 

综合看，如果 12 寸大硅片的渗透率提升，核心设备商晶盛机电将会最受益。尤其

是晶体长晶炉，区别于其他的电池片设备，部分设备可能技改可完成产品的更新换代，

长晶炉随着硅片直径的变化，将会完全的更新换代。我们判断，对于晶盛机电来说，这

部分的新增订单尤为可观。 
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图 6：2017 年-2018 年晶盛机电公告的大订单中，中环占比最高超 60% 

 

数据来源：晶盛机电公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

预计公司 2019/2020 年收入分别为 26/51 亿元，净利润分别为 6.7/11 亿，对应 PE

分别为 26/16 倍，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示： 

光伏平价上网进度不及预期，光伏硅片厂商下游扩产进度低于预期。 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4427  4414  6999  9311    营业收入 2536  2600  5100  6650  

  现金 556  1034  701  1041    减:营业成本 1534  1507  3130  4175  

  应收账款 1610  1567  2795  3644       营业税金及附加 26  34  66  86  

  存货 1451  1032  1972  2631       营业费用 46  39  77  106  

  其他流动资产 810  780  1530  1995         管理费用 297  311  594  805  

非流动资产 1908  2114  2211  2096       财务费用 -2  -18  -22  -22  

  长期股权投资 263  263  263  263       资产减值损失 93  9  9  9  

  固定资产 980  1346  1496  1463    加:投资净收益 37  5  5  5  

  在建工程 305  151  105  32       其他收益 -108  7  7  7  

  无形资产 217  210  203  196    营业利润 649  730  1259  1503  

  其他非流动资产 143  143  143  143    加:营业外净收支  -1  0  -1  -1  

资产总计 6335  6528  9209  11406    利润总额 649  730  1258  1502  

流动负债 2038  1755  3605  4809    减:所得税费用 80  88  151  180  

  短期借款 83  20  20  20       少数股东损益 -14  -26  6  7  

  应付账款 1230  1032  2144  2859    归属母公司净利润 582  668  1101  1315  

  其他流动负债 725  703  1441  1930    EBIT 816  716  1241  1485  

非流动负债 66  66  66  66    EBITDA 890  847  1402  1665  

  长期借款 39  39  39  39                                                                               

  其他非流动负债 27  27  27  27    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2104  1821  3671  4876    每股收益(元) 0.45  0.52  0.86  1.02  

  少数股东权益 173  147  153  159    每股净资产(元) 3.16  3.55  4.19  4.96  

  归属母公司股东权

益 4058  4559  5385  6371    

发行在外股份(百万

股) 1285  1285  1285  1285  

负债和股东权益 6335  6528  9209  11406    ROIC(%) 18.1% 15.6% 23.4% 23.1% 

               ROE(%) 14.3% 14.7% 20.5% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.5% 42.0% 38.6% 37.2% 

经营活动现金流 166  961  210  743    销售净利率(%) 23.0% 25.7% 21.6% 19.8% 

投资活动现金流 -449  -253  -267  -75  

 

资产负债率(%) 33.2% 27.9% 39.9% 42.7% 

筹资活动现金流 -29  -230  -275  -329    收入增长率(%) 30.1% 2.5% 96.2% 30.4% 

现金净增加额 -313  478  -333  339    净利润增长率(%) 50.6% 14.8% 64.8% 19.4% 

折旧和摊销 73  131  161  181   P/E 29.90  26.05  15.80  13.24  

资本开支 -285  -254  -267  -75   P/B 4.29  3.82  3.23  2.73  

营运资本变动 -148  178  -1068  -768   EV/EBITDA 21.93  22.69  15.03  13.38  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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