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[Table_Title] 
SNEC 将推全新高效叠瓦组件，产品技术持续升级 
[Table_Title2] 中环股份(002129) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

6 月 3 日-5 日，一年一度的全球光伏盛会 SNEC 将在上海举

行。公司控股子公司环晟光伏有望推出新一代高效叠瓦组件，

融合新型高效 PERC 双面电池、大尺寸硅片技术、推动更低的

成本，助力全球平价上网。 

分析判断: 

►推出新一代产品，降本增效加速项目推进 
2019 年 7 月中环股份收购东方环晟 40%的股权，收购完成 

后持有其 77%的股份，取得公司合作方 SunPower 全球专利高效

叠瓦组建技术的知识产权许可授权,开启公司通过并购方式提升

综合竞争力。环晟光伏致力于 G12 大尺寸硅片技术和高效叠瓦组

件技术两大平台的开发及融合，打造全球领先的，功率、效率兼

优的叠瓦组件产品。同时致力于提升更可靠、更具成本效益的制

造生产能力，依托优异的产品价值，为客户带来更高回报率。

2021 年公司围绕着叠瓦组件产品的性能提升、成本下降，在拥有

知识产权的、差异化的叠瓦组件技术基础上持续技术创新和投

入，通过自主创新和与上游同行业领先的专业电池厂的协同创

新、联合创新实现适用于叠瓦电池组件的 PERC 3.0 电池技术升

级，在此基础上进一步提升公司在电池技术创新的技术开发能

力,加速推进公司制造基地的项目建设和投达产进度，实现叠瓦

组件的规模化运营。公司在江苏投产、天津投建的 G12 高效叠

瓦组件项目已实现全新一代产品下线，综合性能行业领先。 

►2021 年风电光伏建设方案落地，户用补贴超预期 
目前，国家能源局正式发布了《关于 2021 年风电、光伏发电

开发建设有关事项的通知》，正式敲定 2021 年风电光伏全国保

障性规模不低于 90GW，并通过建立消纳责任权重引导机制、并

网多元保障机制、保障性并网竞争性配置机制等三大长效机制

保障新能源的顺利并网与消纳。另外，文件明确今年户用光伏

补贴总额 5 亿元，高于之前的市场预期。  

►非公开发行加码 G12 单晶硅产品量产规模 
公司拟非公开发行股票，募集资金总额不超过 90 亿元，扣除

发行费用后将全部用于“50GW（G12）太阳能级单晶硅材料智

慧工厂项目”。2021 年 2 月，宁夏中环六期项目签约落地，继

续新增 G12 产能，并通过技改提高现有产能。宁夏银川新建

50GW 产能工厂，在 3 月下旬开工建设， 预计年底前开始投

产，力争 2022 年底全部投产，2023 年达产，并相应规划配套

建设 DW 产能，将进一步巩固和提升公司在 G12 太阳能级单晶

硅材料技术和产能优势。 

投资建议 

维持此前盈利预测，我们预计 2021-2023 年公司营收分别为
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274.87 亿元、398.50 亿元、494.07 亿元，归母净利润分别为

21.68 亿元、34.17 亿元、44.39 亿，实现每股收益为 0.71

元、1.13 元、1.46 元，2021-2023 年对应现价 PE 分别为

40.3 倍、25.6 倍、19.7 倍，公司通过工艺进步和工业 4.0 应

用深入提升原有产能，公司光伏硅材料的产销规模持续扩大，

业绩有望稳步提升，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 16,887 19,057 27,487 39,850 49,407 

YoY（%） 22.8% 12.8% 44.2% 45.0% 24.0% 

归母净利润(百万元) 904 1,089 2,168 3,417 4,439 

YoY（%） 42.9% 20.5% 99.1% 57.6% 29.9% 

毛利率（%） 19.5% 18.9% 19.6% 19.6% 21.1% 

每股收益（元） 0.30 0.36 0.71 1.13 1.46 

ROE 6.4% 5.7% 10.1% 13.8% 15.2% 

市盈率 96.66 80.21 40.29 25.56 19.68 
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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》 

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》 

39、芯时代之三十九_家电芯深度 PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 19,057 27,487 39,850 49,407  净利润 1,476 2,924 4,642 6,013 

YoY(%) 12.8% 44.2% 45.0% 24.0%  折旧和摊销 2,152 1,976 1,976 1,976 

营业成本 15,464 22,105 32,023 38,968  营运资金变动 -1,697 -2,377 634 271 

营业税金及附加 127 153 229 289  经营活动现金流 2,859 2,922 8,106 9,282 

销售费用 159 249 348 593  资本开支 -3,607 -19,877 -15,611 -10,627 

管理费用 644 903 956 1,233  投资 -2,996 100 100 100 

财务费用 1,029 632 1,278 1,547  投资活动现金流 -7,426 -19,440 -14,959 -9,896 

资产减值损失 -25 53 35 62  股权募资 6,552 0 0 0 

投资收益 303 396 612 692  债务募资 11,090 17,590 8,363 2,392 

营业利润 1,631 3,470 5,205 7,064  筹资活动现金流 4,135 16,729 6,853 614 

营业外收支 61 10 10 10  现金净流量 -526 210 0 0 

利润总额 1,692 3,480 5,215 7,074  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  217 556 574 1,061  成长能力     

净利润 1,476 2,924 4,642 6,013  营业收入增长率 12.8% 44.2% 45.0% 24.0% 

归属于母公司净利润 1,089 2,168 3,417 4,439  净利润增长率 20.5% 99.1% 57.6% 29.9% 

YoY(%) 20.5% 99.1% 57.6% 29.9%  盈利能力     

每股收益 0.36 0.71 1.13 1.46  毛利率 18.9% 19.6% 19.6% 21.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 7.7% 10.6% 11.6% 12.2% 

货币资金 7,516 7,726 7,726 7,726  总资产收益率 ROA 1.9% 2.7% 3.4% 4.0% 

预付款项 838 1,216 1,793 2,221  净资产收益率 ROE 5.7% 10.1% 13.8% 15.2% 

存货 2,144 2,483 3,597 4,377  偿债能力     

其他流动资产 5,587 9,256 12,201 14,501  流动比率 0.93 0.56 0.50 0.51 

流动资产合计 16,085 20,681 25,318 28,825  速动比率 0.75 0.46 0.39 0.39 

长期股权投资 3,174 3,074 2,974 2,874  现金比率 0.43 0.21 0.15 0.14 

固定资产 25,273 43,307 56,351 64,405  资产负债率 52.2% 61.8% 64.1% 62.7% 

无形资产 2,613 2,613 2,613 2,613  经营效率     

非流动资产合计 42,635 60,508 74,112 82,726  总资产周转率 0.32 0.34 0.40 0.44 

资产合计 58,720 81,189 99,430 111,551  每股指标（元）     

短期借款 1,692 19,282 27,645 30,037  每股收益 0.36 0.71 1.13 1.46 

应付账款及票据 7,199 9,690 14,037 17,082  每股净资产 6.33 7.05 8.17 9.64 

其他流动负债 8,439 7,904 8,792 9,463  每股经营现金流 0.94 0.96 2.67 3.06 

流动负债合计 17,330 36,875 50,474 56,583  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 9,226 9,226 9,226 9,226  估值分析     

其他长期负债 4,083 4,083 4,083 4,083  PE 80.21 40.29 25.56 19.68 

非流动负债合计 13,308 13,308 13,308 13,308  PB 4.03 4.09 3.52 2.99 

负债合计 30,638 50,184 63,783 69,891       

股本 3,033 3,033 3,033 3,033       

少数股东权益 8,874 9,631 10,855 12,430       

股东权益合计 28,081 31,005 35,647 41,660       

负债和股东权益合计 58,720 81,189 99,430 111,551       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水晶

球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心成
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熊军：华西证券研究所电子行业分析师，东南大学集成电路专业硕士，英伟达、赛迪顾问等实业

工作经验；2019年中国证券分析师金翼奖通信行业第一名，2019年11月加入华西证券研究所。 
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