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[Table_Title] 

半导体硅片领先企业，占据技术高点 
[Table_Title2] 中环股份(002129) 

 

[Table_Summary] ►   事件 

公司发布 19年前三季度业绩预告，预计 Q3单季度实现归属于上

市公司股东的净利润 2.3~2.6亿元，同比增长 82.89%~106.74%；

预计 2019年前三季度实现归属于上市公司股东的净利润为

6.82~7.12亿元，同比增加 60.2%~67.25%，主要系公司有效降低

经营成本以及在单晶产品议价的优势带来公司盈利能力的稳步提

升。 

►   我国 12 英寸硅片严重依赖进口，亟待突破 

中国大陆硅片供应商主要生产 6英寸及以下的硅片，通过

ittbank 统计，目前中国 12英寸晶圆厂产能已达 46.3万片/月，

若包含在建和计划中的产能，12英寸晶圆厂产能可达 109.8万片

/月。大尺寸硅片对技术要求极高，主要技术壁垒是硅片纯度和

良率问题，其纯度需要达到 11个 9以上(即 99.999999999%)；同

时大尺寸硅片对切割、倒角、磨削等加工环节工艺要求都很高，

国内目前的技术水平还难以达到高良率，很难得到客户认可，而

大硅片作为最核心的半导体材料，是我国必须实现自主可控的环

节。 

►   国内 8寸硅片龙头厂商 
公司半导体单晶硅片产线丰富，从已披露产能规划看，未来将以

6-8 寸区熔硅及 8-12寸直拉硅为主。公司多元化的单晶硅生产规

划契合市场发展趋势，直拉硅为市场主流，主要应用为半导体集

成电路、二极管、外延片衬底、太阳能电池等，直径呈不断增大

趋势，公司已投资建设大直径直拉硅生产基地，在 8寸硅片领域

公司已经成为国内领先企业，受到下游客户的广泛认可。 

►   携手无锡政府与晶盛机电，推动 30 亿美元大硅片

产线 
2019年上半年，天津工厂 8英寸硅片扩产项目已实现设计产

能，12 英寸试验项目于 2月开始产出。宜兴工厂预计 2019年

下半年 1条 8英寸产线投产，12英寸项目预计 2019年第四季

度实现设备搬入，2020年第一季度开始投产，规划 8英寸产能

达到 75万片/月，12英寸产能达到 60万片/月。目前项目进展

顺利下游客户已经进入产品验证阶段，预计未来公司有望成为

国产大硅片的龙头公司。 

 

 

 

 

投资建议 

我们预计 2019~2021 年公司实现营收 176.5 亿元、219.8 亿
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元、270.8 亿元，同比增加 28.31%、24.52%、23.2%；实现归

母净利润 11.56 亿元、16.55 亿元、21.93 亿元，同比增加

82.87%、43.1%、32.57%，每股收益分别为 0.42 元、0.59元、

0.79 元，对应 PE 分别为 30.45 倍、21.28 倍、16.05 倍。估

值角度看，我们认为大硅片是未来半导体材料必须实现进口

替代的部分，公司近 3 年来 PE（TTM）在 25 倍~60 倍之间，

我们给予公司 2020 年 30 倍 PE，目标价 17.7 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

半导体大硅片进展低于预期，由于半导体硅片对于芯片的性

能有着关键性的作用，进口替代需要一定的时间积累，客户

验证周期也相对较长，扩产进度或因此低于预期；此外宏观

经济发展低于预期，也会影响整个半导体及光伏产业的发

展。 

 

盈利预测与估值 

数据来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9644.19 13755.72 17650.00 21977.00 27075.00 

YoY 42.17% 42.63% 28.31% 24.52% 23.20% 

归母净利润(百万元) 584.54 632.26 1156.21 1654.55 2193.41 

YoY 45.41% 8.16% 82.87% 43.10% 32.57% 

毛利率 19.89% 17.35% 16.85% 17.29% 18.09% 

每股收益（元） 0.21 0.23 0.42 0.59 0.79 

ROE 4.95% 4.74% 7.98% 10.25% 11.97% 

市盈率 60.23 55.68 30.45 21.28 16.05 
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1.国内半导体硅材料领军企业，占据技术制高点 

中环股份是国内单晶硅材料领先企业，实际控股人为天津国资委。其前身为

1958 年设立的天津市半导体材料厂，1999 年改制为国有独资的天津市中环半导体有

限公司，2007 年在深交所上市，目前公司的控股股东为天津中环电子信息集团有限

公司。集团现拥有国有、国有控股及参股企业 269 家（上市公司 6 家），三资企业 40

家，资产总额 948亿元，员工 5万人。截至 2019年 6月，公司拥有 58家控股子公司。

公司位列 2015 中国企业 500 强第 101 位、中国制造业 500 强第 34 位、2018 年全球

新能源企业 500强第 115位，2019年中国电子材料行业 50强第 3位。 

图 1  中环股份股权结构  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

 

表 1  2018年中环股份主要控股、参股公司情况 

公司名称 公司类型 主要业务 注册资本 
总资

产 
净资产 营业收入 营业利润 净利润 

内蒙古中环协鑫光伏材料有限公司 子公司 新能源材料 30.00 72.58 34.11 61.94 4.57 4.11 

内蒙古中环光伏材料有限公司 子公司 新能源材料 54.73 166.55 69.19 46.23 -0.01 0.15 

天津中环领先材料技术有限公司 子公司 半导体材料 14.50 22.91 14.84 8.92 1.81 1.59 

天津环欧国际硅材料有限公司 子公司 贸易、加工 4.60 43.91 5.66 114.35 0.31 0.20 

四川晟天新能源发展有限公司 参股公司 新能源 16.11 29.12 11.11 1.90 0.41 0.44 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

公司以硅材料为立足点，专注单晶硅的研发和生产，在保持既有的电子级半导体

硅材料优势的基础上，纵向半导体材料的传统下游领域半导体器件行业延伸，并在全

球实施半导体集成电路硅材料的追赶战略，目标是力争 3到 5年进入全球前五，横向

新兴应用领域太阳能级半导体硅材料、光伏电站方向扩展，在全球实施光伏材料的领

先战略，目标是全球 45%的市场占有率，形成了半导体、新能源、光伏发电、金融及

其他四大业务板块，产品广泛应用于集成电路、消费类电子、电网传输、风能发电、

轨道交通、新能源汽车、航空航天、光伏发电、工业控制等产业。 
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图 2  中环股份的主营业务及主要产品在产业链中的位置  

 

 

资料来源：公司公告（深灰底色部分为公司业务领域，浅灰底色部分为公司主要产品），华西证券

研究所 
 

公司营收、利润稳定增长，积极拓宽海外市场。公司在 2018 年的营业收入为

137.56 亿，同比增长 42.64%；2018年归母净利润达 6.32亿元，同比增长 8.03%。其

中，新能源材料业务占公司营收较大比重，近几年维持在 80%以上，随着半导体产线

的不断落地，半导体业务营收占比也在提升。2019 年上半年，公司实现营业收入

79.4 亿元，同比增长 22.91%，实现归母净利润 4.52 亿元，同比增长 50.69%。公司

大部分业务集中在国内，2013 年公司进行产品结构， 拓宽了以美国、韩国、中国台

湾、东南亚、日本为代表的海外市场布局，出口业务收入从 2011年的 2.52亿元增长

到 2018 年的 32.83 亿元，年复合增长率达 44.3%，2018 年由于国内光伏市场下游扩

产迅速，内销比例急速上升，占营业总收入的 76.13%。2019 年上半年，内销收入为

64.8亿元，占营业总收入的 81.59%，同比增长 40.17%。 

 

 

 

 

 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司.研报接收邮箱-客户经理陈佳鹏.ybjieshou@eastmoney.com p5



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 3  2011~2018年公司营业收入及增速（亿元，%）  图 4  2011~2018年公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.半导体硅片项目进展顺利，进口替代加速进行 

全球半导体材料市场屡创新高，预计未来两年增速放缓，中国大陆有望成全球第

二大半导体材料市场。根据 SEMI预测，到 2020年，中国大陆半导体材料市场规模占

比将达到 17.2%，有望超过韩国成为全球第二大半导体材料市场。半导体硅片是集成

电路制造过程中最关键的基础性原材料，其下游领域晶圆制造是通过在前面制造出来

的硅片上进行一系列的加工以制成可用于各种电路元件结构的晶圆片，终端应用领域

广泛涉及智能手机、物联网、汽车电子、人工智能、航空航天等行业。根据 SEMI，

2018年全球晶圆制造材料市场规模达到 323亿美元，占全球半导体材料投资的 62.1%。

而在晶圆制造材料中，硅晶圆市场规模达到 113亿美元，占比最高，为 37%。 

图 5  2011~2018年全球半导体材料市场规模分布  图 6  2018年全球晶圆细分制造材料占比 

 

 

 

资料来源：SEMI，华西证券研究所  资料来源： SEMI，华西证券研究所 
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12 英寸及以上大硅片成未来发展趋势。半导体硅片的尺寸以直径计算主要有 2

英寸（50mm）、3英寸（75mm）、4英寸（100mm）、6英寸（150mm）、8英寸（200mm）、

12 英寸（300mm）等。芯片的成本与硅片面积有直接关系，在面积大的硅片上，一次

能够蚀刻出更多的芯片，单位芯片的成本就会降低，并且芯片遇到硅片缺陷的概率变

低，能够提高芯片的良品率。因此，业界一直在寻求制造更大面积的硅片。目前市场

主流的尺寸为 12 英寸硅片，主要用于制造 DRAM、NAND、处理器等，根据 IC 

Insights，从 2014 年开始其需求占全部硅片的 60%以上，预计 2020 年将达到 68.4%。

对更大尺寸硅片的需求还在不断延伸，主流厂商已开始研制 18 英寸硅片。 

我国 12 英寸硅片严重依赖进口，进口替代迫在眉睫：大尺寸硅片对技术要求极

高，主要技术壁垒是硅片纯度和良率问题，其纯度需要达到 11 个 9 以上(即

99.999999999%)；同时大尺寸硅片对切割、倒角、磨削等加工环节工艺要求都很高，

国内目前的技术水平还难以达到高良率，很难得到客户认可。因此，国内厂商 12 英

寸大硅片从建成投产到实现利润需要较长时间。依据 SEMI 数据统计，信越化学、

SUMCO、环球晶圆、Siltronic、SK Siltron 一直保持着全球前五大硅片供应商的位

置，2016 至 2018 年，全球半导体硅片行业集中度持续提高，全球前五大硅片供应商

的市场份额从 84%上升到 93%。 

图 7  2016年全球前五大硅片供应商市场份额 

 

 图 8  2018年全球前五大硅片供应商市场份额 

 

 

 

 

资料来源：SEMI，华西证券研究所  资料来源： SEMI，华西证券研究所 

公司携手无锡政府与晶盛机电，推动 30 亿美金大硅片产线。2019 年初，公司发

布公告，将募资 50亿人民币，主要用于建设无锡集成电路用 8-12英寸半导体硅片生

产线，建设月产 75 万片 8 英寸抛光片和月产 15 万片 12 英寸抛光片生产线，建设期

为三年。根据公司公告，截至 2018 年底，8 英寸抛光片产能已达 30 万片/月，12 英

寸进入试产，产能达 2万片/月。 

宜兴工厂扩产项目进展顺利，宜兴工厂预计 2019 年下半年 1 条 8 英寸产线投产，

12 英寸项目预计 2019 年第四季度实现设备搬入，2020 年第一季度开始投产，规划 8

英寸产能达到 75万片/月，12英寸产能达到 60万片/月。 
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3.投资建议 

我们一直认为，在半导体行业，半导体材料和设备是 IC 产业链的根基和源泉，

而其中硅片是半导体材料的核心，公司 12 寸大硅片的发布，填补了国内在大硅片领

域的空白，也是当下半导体产业进口替代大趋势下国内厂商必须要攻克的环节，国内

的大硅片技术仍然处于起步的阶段，任重而道远，龙头公司给予一定的估值溢价。 

关键假设： 

公司未来的增长点主要依赖于新能源材料、半导体材料及器件、电力四大业务，

其中，半导体材料业务有望伴随着无锡产能的逐渐投产，有望为公司贡献较大的业绩

弹性，2020 年公司半导体材料业务有望实现快速增长，我们预计公司 2020~2021 年

半导体材料业务增速分别为 100%、80%，如果原材料不存在大规模紧缺，每年价格会

有一定的下跌幅度，因此我们假设毛利率有一定程度的下跌； 

新能源材料业务预计明年下半年出现供过于求的情况，价格有一定的压力，我们

谨慎估计明年新能源材料的毛利率下滑至 14%，2020~2021 年营收增长率分别为 18%、

15%； 

综合考虑以上因素，我们预计 2019~2021 年公司实现营收 176.5 亿元、219.8 亿

元、270.8 亿元，同比增加 28.31%、24.52%、23.2%；实现归母净利润 11.56 亿元、

16.55 亿元、21.93 亿元，同比增加 82.87%、43.1%、32.57%，每股收益分别为 0.42

元、0.59 元、0.79 元，对应 PE 分别为 30.45 倍、21.28 倍、16.05 倍。估值角度看，

我们认为大硅片是未来半导体材料必须实现进口替代的部分，公司近 3 年来 PE（TTM）

在 25倍~60倍之间，我们给予公司 2020年 30倍 PE，目标价 17.7元，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

表 2  2019~2021公司各业务营收及毛利预测（亿元，%） 

 2018 2019 2020 2021 

新能源材料 120.90 157.17 185.46 213.28 

同比（%）  30% 18% 15% 

毛利率（%） 15.03% 14.50% 14% 14% 

半导体材料 10.10 12.63 25.25 45.45 

同比（%）  25% 100% 80% 

毛利率（%） 30.08% 28% 27% 26% 

半导体器件 1.53 1.68 2.02 2.52 

同比（%）  10% 20% 25% 

毛利率（%）  0% 10% 20% 

电力 3.35 5.03 7.04 9.50 
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同比（%）  50% 40% 35% 

毛利率（%） 63.40% 68% 70% 70% 

营收合计 135.88 176.50 219.77 270.75 

同比（%）  29.90% 24.51% 23.20% 

毛利率（%） 17.17% 16.85% 17.25% 18.03% 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

半导体大硅片进展低于预期，由于半导体硅片对于芯片的性能有着关键性的作用，

进口替代需要一定的时间积累，客户验证周期也相对较长，扩产进度或因此低于预期；

此外宏观经济发展低于预期，也会影响整个半导体及光伏产业的发展。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 13755.72 17650.00 21977.00 27075.00  净利润 789.02 1289.84 1879.69 2514.05 

YoY(%) 42.63% 28.31% 24.52% 23.20%  折旧和摊销 1482.09 1677.77 1863.42 2061.31 

营业成本 11368.80 14675.98 18177.18 22177.13  营运资金变动 -1352.64 -2965.24 379.68 -153.18 

营业税金及附加 61.97 73.71 94.04 115.95  经营活动现金流 1707.71 493.94 4583.28 4932.67 

销售费用 171.18 211.19 263.99 326.75  资本开支 -5263.18 -2824.25 -2766.00 -2876.00 

管理费用 576.56 736.83 898.74 1119.51  投资 315.05 -109.00 0.00 0.00 

财务费用 617.62 139.05 159.15 53.80  投资活动现金流 -5758.64 -2998.25 -2731.00 -2841.00 

资产减值损失 189.70 0.00 0.00 0.00  股权募资 1442.39 0.00 0.00 0.00 

投资收益 65.03 35.00 35.00 35.00  债务募资 2634.52 -553.54 1000.00 0.00 

营业利润 490.54 1447.00 2105.41 2815.80  筹资活动现金流 3081.49 475.86 1470.50 -569.50 

营业外收支 382.13 14.00 14.00 14.00  现金净流量 -969.44 -2028.44 3322.78 1522.18 

利润总额 872.67 1461.00 2119.41 2829.80  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 83.65 171.15 239.72 315.75  成长能力（%）     

净利润 789.02 1289.84 1879.69 2514.05  营业收入增长率 42.63% 28.31% 24.52% 23.20% 

归属于母公司净利润 632.26 1156.21 1654.55 2193.41  净利润增长率 8.16% 82.87% 43.10% 32.57% 

YoY(%) 8.16% 82.87% 43.10% 32.57%  盈利能力（%）     

每股收益 0.23 0.42 0.59 0.79  毛利率 17.35% 16.85% 17.29% 18.09% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 5.74% 7.31% 8.55% 9.29% 

货币资金 6739.53 4711.08 8033.87 9556.05  总资产收益率 ROA 1.48% 2.61% 3.30% 3.99% 

预付款项 726.04 807.18 1017.92 1264.10  净资产收益率 ROE 4.74% 7.98% 10.25% 11.97% 

存货 1708.58 2010.41 2490.02 3037.96  偿债能力（%）     

其他流动资产 4718.90 6728.83 7593.61 9174.66  流动比率 0.81 1.09 1.27 1.34 

流动资产合计 13893.06 14257.50 19135.42 23032.77  速动比率 0.67 0.87 1.04 1.09 

长期股权投资 2203.77 2303.77 2303.77 2303.77  现金比率 0.39 0.36 0.53 0.55 

固定资产 17226.19 18163.02 18913.61 19467.48  资产负债率 63.17% 61.65% 62.35% 61.01% 

无形资产 1538.87 1424.27 1310.26 1195.09  经营效率（%）     

非流动资产合计 28804.25 30103.73 31040.31 31879.01  总资产周转率 0.37 0.41 0.46 0.52 

资产合计 42697.31 44361.23 50175.74 54911.77  每股指标（元）     

短期借款 3953.54 400.00 400.00 400.00  每股收益 0.23 0.42 0.59 0.79 

应付账款及票据 7749.42 6835.39 8466.08 10329.08  每股净资产 4.78 5.20 5.79 6.58 

其他流动负债 5511.53 5853.21 6157.33 6516.33  每股经营现金流 0.61 0.18 1.65 1.77 

流动负债合计 17214.49 13088.60 15023.41 17245.40  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 5878.38 8878.38 9878.38 9878.38  估值分析     

其他长期负债 3880.47 5380.44 6380.44 6380.44  PE 55.68 30.45 21.28 16.05 

非流动负债合计 9758.85 14258.82 16258.82 16258.82  PB 1.51 2.43 2.18 1.92 

负债合计 26973.34 27347.42 31282.23 33504.22       

股本 2785.16 2785.16 2785.16 2785.16       

少数股东权益 2399.11 2532.75 2757.89 3078.53       
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股东权益合计 15723.97 17013.81 18893.50 21407.55       

负债和股东权益合计 42697.31 44361.23 50175.74 54911.77       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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