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中环股份（002129.SZ） 

继续加码 210 硅片，携手宁夏扩产 50GW 

事件:2021 年 2 月 2 日，中环股份发布《关于与宁夏回族自治区人民政府签

署战略合作协议的公告》。 

210 产能再上台阶，规划 50GW，推动 210 产业链加速发展。中环股份和

银川经济技术开发区管理委员会签署战略合作协议，中环股份计划和宁夏回

族自治区人民政府和银川经济技术开发区管理委员会就共同在银川市投资

建设 50GW（G12）太阳能级单晶硅材料智能工厂及相关配套产业，项目总

投资 120 亿元，其中宁夏回族自治区政府给予中环优势产业电价补贴、参与

电力直接交易等政策，并项目列入自治区级重点项目，给予重点支持和帮助。

中环股份加快 210 硅片产能规划，随着该项目投产后，公司单晶硅片总产能

有望达到 135GW，加快推进 210 产业链发展。 

下游需求旺盛，12 月 210 硅片出货冲刺 1.25 亿片，5 期产能加速释放中。

210 硅片下游需求旺盛，一直处于供应紧张阶段，公司也在加速产能投放节

奏。根据中环股份官方公众号信息，公司 2020 年 12 月冲刺硅片供货 1.25

亿片，年产能突破 15GW，公司 5 期项目加速推进中。 

660W+ 210组件产品陆续获得国际第三方机构性能标准和安全标准认证，

组件进入 660W+时代，210 硅片竞争力后续有望凸显。上周，东方日升

和天合光能的 660W+组件相继获得 IEC 认证，其中东方日升组件功率为

670W，天合光能组件功率达到 675W，转换效率为 21.7%。随着 660W+组

件获得第三机构的性能标准和安全标准认证，后续 660W+组件将进入组件

竞争，大功率产品相比传统产品有望节省光伏电站节省 BOS 成本，推动最

终度电成本下行，产品竞争力强。后续随着 600W+甚至 660W+组件推向市

场，210 硅片竞争力有望再度提升。 

已具备 8 寸片产能 50 万片/月，12 寸片产能 7 万片/月，半导体项目稳定

推进。根据公司新闻，三季度，公司半导体 12 寸 5 万片/月产能正式投产，

目前在持续设备调试和产品送样。随着公司半导体硅片产能的持续释放，公

司目前 8 英寸抛光片已经实现 50 万片/月产能，12 英寸抛光片实现 7 万片/

月产能。公司半导体项目稳步推进。 

业绩预测：预计公司 2020~2022 年实现归母净利润 11.29/25.84/34.70 亿

元，对应估值 73.2/32.0/23.8 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：硅片环节价格降价幅度超预期；海外装机不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,756 16,887 19,842 35,768 48,355 

增长率 yoy（%） 42.6 22.8 17.5 80.3 35.2 

归母净利润（百万元） 632 904 1,129 2,584 3,470 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.2 42.9 25.0 128.8 34.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 0.30 0.37 0.85 1.14 

净资产收益率（%） 5.0 6.1 8.1 15.6 17.4 

P/E（倍） 130.8 91.5 73.2 32.0 23.8 

P/B（倍） 6.6 6.2 5.8 4.9 4.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 电源设备 

前次评级 增持 

最新收盘价 27.78 

总市值(百万元) 84,254.70 

总股本(百万股) 3,032.93 

其中自由流通股(%) 88.47 

30 日日均成交量(百万股) 81.53 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   王磊 

执业证书编号：S0680518030001 

邮箱：wanglei1@gszq.com 

分析师   杨润思 

执业证书编号：S0680520030005 

邮箱：yangrunsi@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《中环股份（002129.SZ）：三季报业绩符合预期，经

营性现金流大幅增长》2020-10-28 

2、《中环股份（002129.SZ）：光伏+半导体双引擎稳步

发展，上半年业绩符合预期》2020-08-28 

3、《中环股份（002129.SZ）：TCL 入局，光伏为基，半

导体为翼，迎接新征程》2020-07-16   

  

 

-16%
0%

16%
32%
48%
64%
80%
96%

112%
128%
144%

2020-02 2020-05 2020-09 2021-01

中环股份 沪深300 



 2021 年 02 月 01 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13893 16215 16862 21590 22547  营业收入 13756 16887 19842 35768 48355 

现金 6740 7727 5766 1788 2418  营业成本 11369 13596 15831 27596 37277 

应收票据及应收账款 3790 3371 5043 10124 10380  营业税金及附加 62 75 81 154 210 

其他应收款 156 219 222 573 502  营业费用 171 143 169 304 411 

预付账款 726 740 983 2124 2076  管理费用 577 502 589 1062 1436 

存货 1709 1554 2245 4378 4569  研发费用 419 574 595 1252 1692 

其他流动资产 773 2603 2603 2603 2603  财务费用 618 907 776 1036 1448 

非流动资产 28804 32904 35369 52413 64338  资产减值损失 190 -99 110 110 110 

长期投资 2204 1813 1478 1148 812  其他收益 69 221 100 130 150 

固定资产 17226 20490 23506 40956 53253  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1871 2493 2832 3178 3548  投资净收益 65 288 120 137 152 

其他非流动资产 7504 8108 7553 7131 6725  资产处臵收益 6 29 12 16 19 

资产总计 42697 49119 52231 74003 86885  营业利润 491 1441 1922 4538 6093 

流动负债 17214 15589 18173 33944 41649  营业外收入 390 28 139 149 176 

短期借款 3954 4423 4423 8454 14384  营业外支出 8 11 7 7 8 

应付票据及应付账款 7749 6273 10055 18408 20040  利润总额 873 1457 2055 4679 6261 

其他流动负债 5512 4893 3694 7082 7225  所得税 84 196 262 577 753 

非流动负债 9759 12981 11553 13535 13287  净利润 789 1261 1792 4102 5507 

长期借款 7337 10725 9298 11280 11032  少数股东损益 157 358 663 1518 2038 

其他非流动负债 2421 2255 2255 2255 2255  归属母公司净利润 632 904 1129 2584 3470 

负债合计 26973 28570 29726 47480 54936  EBITDA 2876 4177 4517 8271 11572 

少数股东权益 2399 6451 7114 8631 10669  EPS（元） 0.21 0.30 0.37 0.85 1.14 

股本 2785 2785 3033 3033 3033        

资本公积 7717 7719 7719 7719 7719  主要财务比率      

留存收益 2048 2815 4377 8025 12894  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 13325 14098 15391 17892 21280  成长能力      

负债和股东权益 42697 49119 52231 74003 86885  营业收入(%) 42.6 22.8 17.5 80.3 35.2 

       营业利润(%) -24.4 193.7 33.4 136.0 34.3 

       归属于母公司净利润(%) 8.2 42.9 25.0 128.8 34.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 19.5 20.2 22.8 22.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.6 5.4 5.7 7.2 7.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.0 6.1 8.1 15.6 17.4 

经营活动现金流 1708 2507 5093 9613 11426  ROIC(%) 4.0 5.5 7.2 11.5 12.7 

净利润 789 1261 1792 4102 5507  偿债能力      

折旧摊销 1482 1976 1769 2670 3983  资产负债率(%) 63.2 58.2 56.9 64.2 63.2 

财务费用 618 907 776 1036 1448  净负债比率(%) 72.3 61.0 54.6 88.4 91.7 

投资损失 -65 -288 -120 -137 -152  流动比率 0.8 1.0 0.9 0.6 0.5 

营运资金变动 -977 -1604 887 1958 659  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.4 0.3 

其他经营现金流 -139 255 -12 -16 -19  营运能力      

投资活动现金流 -5759 -5273 -4103 -19562 -15736  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 

资本支出 5418 4643 2800 17374 12260  应收账款周转率 4.7 4.7 4.7 4.7 4.7 

长期投资 -544 -115 335 324 336  应付账款周转率 2.1 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -884 -744 -968 -1864 -3140  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3081 4184 -2950 1940 -990  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.30 0.37 0.85 1.14 

短期借款 -112 470 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.83 1.68 3.17 3.77 

长期借款 1520 3388 -1427 1982 -249  每股净资产(最新摊薄) 4.14 4.40 4.74 5.56 6.68 

普通股增加 141 0 248 0 0  估值比率      

资本公积增加 852 2 0 0 0  P/E 130.8 91.5 73.2 32.0 23.8 

其他筹资现金流 681 324 -1771 -42 -741  P/B 6.6 6.2 5.8 4.9 4.1 

现金净增加额 -920 1437 -1961 -8009 -5300  EV/EBITDA 33.5 24.3 22.6 13.8 10.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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