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主要数据

2021年 4月 9日
收盘价(元) 28.60

总市值（亿元） 867

总股本(亿股) 30.33

流通股本(亿股) 29.31

ROE（TTM） 5.67%

12月最高价(元) 33.43

12月最低价(元) 14.11

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：中环股份发布2021年一季报业绩预告，公司2021年第一季度预计实现营

业收入70亿元～76亿元，同比增长54.99%～68.27%，预计实现归属于上市公

司股东的净利润47亿元～55亿元，同比增长86.27%～117.97%。

点评：

 一季度G12硅片产销旺盛，产能持续攀升。公司一季度G12硅片产销逐月

增长，盈利能力和市场竞争力不断提升。公司2021年一季度G12硅片产出

约5GW，今年210硅片出货量比例将从去年的10%提高到60%以上，全年

出货预计40-45GW左右。2021年随着公司在2020年技术进步提升产能的基

础上，进一步提高内蒙古生产基地的现有晶体生长设备的产能，生产成本

将进一步降低，产品性能再度提升。随着公司加快内蒙古五期项目进度，

今年有望实现全面达产，其单晶硅片产能将从2020年底的55GW/年提高到

85GW/年。2月1日，公司与宁夏回族自治区人民政府签署战略合作协议，

投建50GW（G12）硅片项目（六期项目），到2021年底有望建成投产，

并于2023年达产后，公司光伏单晶硅片总产能将达到135GW以上，其中

G12产能将超100GW，有望进一步强化规模和成本优势，巩固公司在新能

源材料产业的竞争力。

 半导体技术底蕴深厚，将迎高速增长期。公司深耕半导体产业60余年，目

前12寸晶圆在关键技术、产品性能质量取得了重大突破，已量产供应国内

主要数字逻辑芯片、存储芯片生产商；传统的功率半导体产品用硅片（5
寸、6 寸、8 寸）业务稳定增长，供应国内外用户。中环股份目前已具备

3-12英寸全尺寸半导体硅片产品的量产供应能力，2020年，公司半导体硅

片出货面积同比增长30%，全年仍处于供不应求状态。公司的江苏工厂8
英寸、12英寸产品已投入产线实现满产，2020年公司半导体硅片的国外销

售占比已达40%。2021年公司内蒙古基地Fab2晶体生长工厂有望投产，并

随着天津基地8英寸半导体硅片扩能，及江苏基地8-12英寸二期项目的启

动，公司8-12寸半导体硅片产能将进一步提升。公司2020年末实现8英寸

产能50万片/月，预计至2021年和2023年将分别实现75万片/月和100万片/
月；12英寸2020年产能为7万片/月，2021年将达17万片/月，随着江苏二期

项目的投入，最终规划产能将达62万片/月。随着产能的持续提升，公司

将迎高速增长期，在半导体硅片领域的市场份额有望进一步扩大。

 投资建议：给予推荐评级。预计公司2021-2023年EPS分别为0.84元、1.12
元、1.40元，对应PE分别为34倍、25倍、20倍，首次覆盖，给予推荐评

级。

 风险提示：光伏行业景气度下降风险；210硅片出货不及预期风险；半

导体硅片扩产不及预期等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 19057 31156 39901 50116
营业总成本 18042 28632 35951 44954

营业成本 15464 25299 32420 40744

营业税金及附加 127 187 219 251

销售费用 159 249 319 401

管理费用 644 935 998 1253

财务费用 1029 623 798 1002

研发费用 619 779 958 1153

其他经营收益 616 520 650 750
公允价值变动净收益 70 0 0 0

投资净收益 303 150 200 250

营业利润 1631 3604 4840 6062
加 营业外收入 71 70 70 70

减 营业外支出 10 10 10 10

利润总额 1692 3664 4900 6122
减 所得税 217 476 637 796

净利润 1476 3188 4263 5326

减 少数股东损益 387 638 853 1065

归母公司所有者的净利润 1089 2550 3410 4261

基本每股收益(元) 0.36 0.84 1.12 1.40

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。

分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。
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