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[Table_Title] 

硅片景气度向上，混改后经营效率迎来新预期 
[Table_Title2] 中环股份(002129) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

①根据雅虎信息，中国台湾环球晶圆董事长徐秀兰预期，2021

年半导体硅片现货价格有望上涨，产业供需紧缺为主要原因；

其中，预计将以 12 英寸硅片的价格调升比例最大；预期 2021

年半导体硅片景气度有望持续向上。 

②2020 年 12 月 31 日，中环股份发布关于控股股东完成工商登

记变更的公告。公司于 2020 年 12月 30 日收到中环电子通知，

中环电子已完成本次股权转让工商变更登记手续。中环电子股

东由天津津智国有资本投资运营有限公司（持股比例 51%）、天

津渤海国有资产经营管理有限公司（持股比例 49%）变更为 TCL

科技集团股份有限公司（持股比例 100%）。 

分析判断: 

►   新建晶圆制造工厂持续投产，2021 年半导硅片景气

度有望向上。  

根据雅虎信息，中国台湾环球晶圆董事长徐秀兰预期，2021 年半

导体硅片现货价格有望上涨，产业供需紧缺为主要原因之一；

2020 年硅片市场同步制造端的景气持续向上；展望 2021 年，随

着车用市场景气复苏和中国大陆 12 英寸特色工艺晶圆厂的陆续

投建，12 英寸硅片市场景气度有望持续向上。例如，国内 IDM 企

业士兰微、闻泰科技纷纷开工新建 12 英寸晶圆厂，主要用于功

率、模拟等特色工艺芯片制造；中环股份在 12 英寸特色工艺硅

片技术国内领先，包括轻参杂和重参杂产品已经通过部分客户验

证并实现量产出货；目前公司半导体硅片产能方面，天津厂达到

12 英寸产能 2 万片月，宜兴厂实现 12 英寸产能 5 万片/月，合计

12 英寸产能 7 万片/月；公司已规划 12 英寸目标产能为 62 万

片，未来产能还会持续爬升，有望导入本土化配套，满足国内 12

英寸晶圆制造商的扩产窗口期。 

 

►   中环混改顺利落地，TCL 开启全面赋能上坡加油。 

中环电子已完成本次股权转让工商变更登记手续。中环电子股东

变更为 TCL 科技集团股份有限公司（持股比例 100%）；TCL 在顺

利完成交割后，将全力赋能中环，具体方式包括：（1）结合资

本、品牌等资源助力中环；包括共用TCL 金融产业平台，推动中

环业务全球化，加快实现规模，规划资本结构，降低融资成本；

未来 TCL 将持续助力中环，加大资源投入，助力中环发展总投资

额预计超 60 亿；包括高效叠瓦组件、G12 大尺寸硅片、第三代化

合物半导体等三个主要方向；（2）结合高效管理模式和经验，加

大商业产出效能；结合 TCL 高效的经营模式和产投联动能力，强
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化产品线，推动光伏与半导体两大产业；（3）结合双方的产销体

系、研发能力，提升中环技术优势；TCL拥有全球在地化制造和

销售体系；TCL 制造体系与中环的供应商在北美、欧洲等地区高

度重合；此外，中环在制造能制造、晶体生长的经验辅助 TCL 加

速化合物半导体、新型显示技术突破；整合双方在智能制造的技

术和经验。 

 

►   民营&市场化机制下激发企业活力，经营效率有望迎

来新预期 
根据中环股份微信公众号发布致中环人的一封信讯息，公司完成

混改的大背景下将发挥民营机制的优势，以最优的组织型态面对

市场化竞争，满足未来高质量发展战略的推进。公司一方面传承

科学的、道德的、年轻的、创新的优秀文化，另一方面也要抛弃

原来行政化的组织、官僚化的行为。公司变革将紧紧把握“改革

和组织变革自上而下，市场化的薪酬自下而上”这个原则。公司

面对工业 4.0 下人才结构、人员能力、人员价值、组织协作的变

化，将从组织架构重构、内部流程再造、管控授权清单梳理、人

才管理体系建设、薪酬激励体系建设五个大方向出发，势在必行

地开展组织变革。变革后，公司整体经营管理效率有望持续优

化，相较于过往的经营效率迎来正面向上的新预期。 

 

投资建议 
我们维持此前盈利预测，预计 2020 至 2022 年实现营业收入分

别为 219.8 亿元、270.8 亿元、353.13 亿元，同比增长

30.1%、23.2%、30.4%；实现归母净利润分别为 15.63 亿元、

20.23 亿元、26.36 亿元，同比增长 73.0%、29.4%、30.3%，实

现每股收益为 0.56 元/0.73 元/0.95 元，维持买入评级。 

 

风险提示 
半导体市场需求不如预期、半导体硅片行业竞争加剧、系统性

风险等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,756 16,887 21,977 27,075 35,313 

YoY（%） 42.6% 22.8% 30.1% 23.2% 30.4% 

归母净利润(百万元) 632 904 1,563 2,023 2,636 

YoY（%） 8.2% 42.9% 73.0% 29.4% 30.3% 

毛利率（%） 17.4% 19.5% 19.6% 19.8% 19.8% 

每股收益（元） 0.23 0.32 0.56 0.73 0.95 

ROE 4.7% 6.4% 6.7% 6.1% 6.1% 

市盈率 126.65 91.03 52.02 39.90 30.66 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告，全面覆盖半导体设计、制造、封测、设

备、材料等各产业链环节和重点公司，敬请关注公众号“远峰电子” 

 
 

华西电子【走进“芯”时代系列深度报告】 

1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》 

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》 

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》 

4、芯时代之四_市场首篇模拟 IC 深度《下游应用增量不断，模拟 IC 加速发展》 

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》 

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》 

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》 

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》 

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》 

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》 

11、芯时代之十一_IC 载板和 SLP《IC 载板及 SLP，集成提升的板级贡献》 

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》 

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》 

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》 

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G 助力市场成长》 

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》  

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》 

18、芯时代之十八_斯达半导《铸 IGBT 功率基石，创多领域市场契机》 

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》 

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》 

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》 

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》 

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G 赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》 

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》 

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》 

26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》 

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》 

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》 

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI 芯片国内龙头，高研发投入前景可期》 

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源 IC 十年磨一剑，铸就国内升级替代》 

31、芯时代之三十一_射频 PA《射频 PA 革新不止，万物互联广袤无限》 
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32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》 

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内 IP 龙头厂商，推动 SiPaaS 模式发展》 

34、芯时代之三十四_模拟 IC 深度 PPT《模拟 IC 黄金赛道，本土配套渐入佳境》 

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量 ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》 

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》 

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频 SoC 芯片，迎行业风口快速发展》 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 16,887 21,977 27,075 35,313  净利润 1,261 1,978 2,635 3,438 

YoY(%) 22.8% 30.1% 23.2% 30.4%  折旧和摊销 1,976 2,578 3,4576 4,315 

营业成本 13,596 17,670 21,718 28,309  营运资金变动 -1,604 -765 203 409 

营业税金及附加 75 97 120 157  经营活动现金流 2,507 3,622 5,485 6,299 

销售费用 143 226 272 424  资本开支 -4,622 -5,887 -6,323 -5,344 

管理费用 502 725 879 1,136  投资 -115 100 100 100 

财务费用 907 654 961 967  投资活动现金流 -5,273 -5,987 -6,423 -5,244 

资产减值损失 -99 53 35 62  股权募资 3,387 0 0 0 

投资收益 288 251 329 494  债务募资 11,860 9,064 3,235 -2,934 

营业利润 1,441 2,344 2,951 4,035  筹资活动现金流 4,184 8,294 2,158 3,019 

营业外收支 17 10 10 10  现金净流量 1,437 1,674 1,927 2,349 

利润总额 1,457 2,354 2,961 4,045  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  196 376 326 607  成长能力     

净利润 1,261 1,978 2,635 3,438  营业收入增长率 22.8% 30.1% 23.2% 30.4% 

归属于母公司净利润 904 1,563 2,023 2,636  净利润增长率 42.9% 73.0% 29.4% 30.3% 

YoY(%) 42.9% 73.0% 29.4% 30.3%  盈利能力     

每股收益 0.32 0.56 0.73 0.95  毛利率 19.5% 19.6% 19.8% 19.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.5% 9.0% 9.7% 9.7% 

货币资金 7,727 9,401 11,328 13,677  总资产收益率 ROA 1.8% 2.3% 2.4% 2.7% 

预付款项 740 972 1,216 1,614  净资产收益率 ROE 6.4% 6.7% 6.1% 6.1% 

存货 1,554 1,985 2,440 3,180  偿债能力     

其他流动资产 6,193 7,761 9,034 11,030  流动比率 1.04 0.71 0.65 0.74 

流动资产合计 16,215 18,422 20,555 23,651  速动比率 0.89 0.59 0.54 0.59 

长期股权投资 1,813 1,713 1,613 1,513  现金比率 0.50 0.30 0.25 0.24 

固定资产 20,490 38,524 51,568 59,622  资产负债率 58.2% 56.3% 52.2% 46.5% 

无形资产 1,870 1,870 1,870 1,870  经营效率     

非流动资产合计 32,904 50,875 64,479 73,093  总资产周转率 0.34 0.32 0.32 0.37 

资产合计 49,119 69,297 85,034 96,744  每股指标（元）     

短期借款 4,423 13,487 16,722 13,788  每股收益 0.32 0.56 0.73 0.95 

应付账款及票据 6,273 7,746 9,520 12,410  每股净资产 5.06 8.40 11.90 15.62 

其他流动负债 4,893 4,832 5,197 5,789  每股经营现金流 0.90 1.30 1.97 2.26 

流动负债合计 15,589 26,065 31,440 31,986  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 7,681 7,681 7,681 7,681  估值分析     

其他长期负债 5,300 5,300 5,300 5,300  PE 91.03 52.02 39.90 30.66 

非流动负债合计 12,981 12,981 12,981 12,981  PB 5.76 3.47 2.45 1.86 

负债合计 28,570 39,045 44,420 44,967       

股本 2,785 2,785 2,785 2,785       

少数股东权益 6,451 6,865 7,478 8,281       

股东权益合计 20,549 30,252 40,613 51,778       

负债和股东权益合计 49,119 69,297 85,034 96,744       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目

标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西
证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


