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中环股份（002129.SZ） 

2020 年业绩符合预期，210 硅片加速推进 
事件：中环股份发布 2020 年年度报告。 

全年业绩稳步增长，经营性现金流表现优异。根据公司年报，2020 年，中

环股份实现收入 190.6 亿元，同比增长 12.8%，实现净利润 14.8 亿元，同

比增长 17.0%，实现归母净利润 10.9 亿元，同比增长 20.5%。从现金流角

度来看，2020 年，公司经营性现金流净额为 28.6 亿元，同比增长 14%，

含银行汇票经营性现金流为 49.9 亿元，经营性现金流表现优异。 

G12 硅片产能加速推进，2020 年盈利保持稳定。2020 年公司光伏硅片出

货 63.33 亿片，同比增长 24.9%，2020 年新能源材料板块实现收入 168.29

亿元，同比增长 12.78%，毛利率为 17.89%，和去年基本持平。截止 2020

年底，公司硅片产能达到 55GW，其中 G12 硅片产能占比达到 40%。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，并力争在年中全面达产。届时，

公司的内蒙古生产基地光伏晶体产能将达到 85GW。 

携手银川，规划 50GW 210 产能，推动 210 产业链加速发展。根据公司

公告，2021 年 2 月，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及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，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。 

半导体项目持续突破，2020 年半导体硅片出货面积同比增长 30%以上。

根据公司新闻，2020 年三季度，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。2020 年公司半导体硅片销售达到 627.25 百万平方英寸，同比增长

38.74%。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现收入 357.68/454.38/533.97 亿元，

实现归母净利润 28.81/35.42/41.68 亿元，对应估值 25.4/20.6/17.5 倍。 

风险提示：产业链价格不及预期，行业需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,887 19,057 35,768 45,438 53,397 

增长率 yoy（%） 22.8 12.8 87.7 27.0 17.5 

归母净利润（百万元） 904 1,089 2,881 3,542 4,168 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.9 20.5 164.5 23.0 17.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.30 0.36 0.95 1.17 1.37 

净资产收益率（%） 6.1 5.3 12.8 13.6 13.8 

P/E（倍） 80.9 67.1 25.4 20.6 17.5 

P/B（倍） 5.5 3.8 3.3 2.9 2.5  

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16215 16085 20378 16561 25945  营业收入 16887 19057 35768 45438 53397 

现金 7727 7516 1788 2272 2670  营业成本 13596 15464 27596 35084 41156 

应收票据及应收账款 3371 2480 8501 5448 10944  营业税金及附加 75 127 177 234 283 

其他应收款 219 93 493 252 624  营业费用 143 159 304 386 454 

预付账款 740 838 2125 1639 2784  管理费用 502 644 1208 1363 1602 

存货 1554 2144 4456 3935 5908  研发费用 574 619 1073 1363 1602 

其他流动资产 2603 3014 3014 3014 3014  财务费用 907 1029 1226 1868 2087 

非流动资产 32904 42635 63148 74034 82216  资产减值损失 -99 -25 39 39 39 

长期投资 1813 3174 4563 5939 7317  其他收益 221 370 220 270 287 

固定资产 20490 25273 44787 54506 61205  公允价值变动收益 0 70 17 22 27 

无形资产 2493 3333 3693 4081 4500  投资净收益 288 303 183 210 246 

其他非流动资产 8108 10854 10105 9508 9194  资产处置收益 29 -21 5 5 -4 

资产总计 49119 58720 83526 90594 108161  营业利润 1441 1631 4571 5607 6732 

流动负债 15589 17330 35617 38702 52682  营业外收入 28 71 132 155 97 

短期借款 4423 1692 10279 17461 20227  营业外支出 11 10 8 10 10 

应付票据及应付账款 6273 7199 16843 13723 22133  利润总额 1457 1692 4695 5753 6818 

其他流动负债 4893 8439 8495 7518 10323  所得税 196 217 580 693 863 

非流动负债 12981 13308 15713 14696 12389  净利润  1261 1476 4115 5060 5955 

长期借款 10725 11225 13629 12612 10305  少数股东损益 358 387 1235 1518 1786 

其他非流动负债 2255 2084 2084 2084 2084  归属母公司净利润 904 1089 2881 3542 4168 

负债合计 28570 30638 51329 53399 65071  EBITDA 4177 4462 8541 11525 13717 

少数股东权益 6451 8874 10109 11627 13413  EPS（元） 0.30 0.36 0.95 1.17 1.37 

股本 2785 3033 3033 3033 3033        

资本公积 7719 12389 12389 12389 12389  主要财务比率      

留存收益 2815 3766 7557 12233 17820  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 14098 19207 22088 25569 29677  成长能力      

负债和股东权益 49119 58720 83526 90594 108161  营业收入(%) 22.8 12.8 87.7 27.0 17.5 

       营业利润(%) 193.7 13.2 180.2 22.7 20.1 

       归属于母公司净利润(%) 42.9 20.5 164.5 23.0 17.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.5 18.9 22.8 22.8 22.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.4 5.7 8.1 7.8 7.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.1 5.3 12.8 13.6 13.8 

经营活动现金流 2507 2859 10172 10467 14689  ROIC(%) 5.5 5.1 9.8 10.6 11.4 

净利润 1261 1476 4115 5060 5955  偿债能力      

折旧摊销 1976 2152 2844 4169 5113  资产负债率(%) 58.2 52.2 61.5 58.9 60.2 

财务费用 907 1029 1226 1868 2087  净负债比率(%) 61.0 45.8 84.1 89.7 78.5 

投资损失 -288 -303 -183 -210 -246  流动比率 1.0 0.9 0.6 0.4 0.5 

营运资金变动 -1604 -1697 2192 -394 1804  速动比率 0.7 0.6 0.3 0.2 0.3 

其他经营现金流 255 202 -22 -26 -24  营运能力      

投资活动现金流 -5273 -7426 -23152 -14819 -13026  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 4643 3657 19124 9510 6804  应收账款周转率 4.7 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 -115 -2370 -1389 -1358 -1378  应付账款周转率 1.9 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -744 -6139 -5417 -6667 -7599  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4184 4135 -1334 -2348 -4030  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.36 0.95 1.17 1.37 

短期借款 470 -2731 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.94 3.35 3.45 4.84 

长期借款 3388 499 2404 -1016 -2308  每股净资产(最新摊薄) 4.40 6.33 7.28 8.43 9.78 

普通股增加 0 248 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 4670 0 0 0  P/E 80.9 67.1 25.4 20.6 17.5 

其他筹资现金流 324 1449 -3738 -1331 -1723  P/B 5.5 3.8 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 1437 -526 -14314 -6699 -2368  EV/EBITDA 22.0 21.2 12.9 10.2 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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