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主要数据

2021 年 8 月 6 日

收盘价(元) 49.20
总市值（亿元） 1,492.20
总股本(亿股) 30.33
流通股本(亿股) 29.29
ROE（TTM） 10.06%
12月最高价(元) 51.65
12月最低价(元) 20.07

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年半年度业绩公告，2021年半年度实现营业收入

176.44亿元，同比增加104.12%。

点评：

 2021H1业绩维持高增长，研发投入大幅增加。公司今年上半年实现归母

净利润为14.80亿元，同比增加174.92%；扣非归母净利润为13.02亿元，同

比增加208.16%。公司2021年第二季度实现营业收入101.82亿元，同比增

加146.67%，环比增加36.43%；实现归母净利润9.39亿元，同比增加

228.16%，环比增加73.57%；实现扣非归母净利润7.84亿元，同比增加

252.50%，环比增加51.06%。今年上半年，公司研发投入为10.07亿元，同

比增加115.72%，主要是公司大幅增加了在工艺、技术创新方面的投入。

今年上半年，上游原材料价格不断上行，随着公司的制造方式进一步改善，

工业4.0生产方式在公司作业流程和作业场景得到广泛和深入的应用，人

均劳动生产率大幅度提升、产品质量和一致性上升、原材辅料消耗及资金

占用都得到了有效改善，工厂运营成本持续下降，公司的制造端利润得到

增厚，较大程度消化了上半年原材料价格上升的不利因素，支撑公司业绩

保持高增长。

 公司成本不断优化，半导体产品订单大增。随着公司光伏材料晶体制造体

系和晶片制造体系的技术创新有较好进展，公司的单位设备理论产能和实

际产量都得到较大幅度提升，极大降低了生产过程中的固定成本摊销和变

动成本，并利用先进的细线、薄片生产经验和技术积累，协同下游客户进

行硅片减薄化应用。公司上半年硅片A品率大幅提升，单位产品硅料消耗

率同比下降近2%，提高了硅材料利用率，较大程度改善单位产品毛利率。

半导体材料方面，今年上半年受到以汽车电子为代表的需求带动，公司8
英寸及以下订单增量超预期，公司在加速推进江苏大硅片项目产能扩充的

同时，策划启动天津工厂扩产，并优化资产结构，进一步提升订单交付能

力和整体盈利水平；12英寸产品国内客户订单爆增，公司通过加速新产线

调试释放有效产能，提升交付率。公司的先进制程产品加速发展，28nm
以上Logic产品在多家客户验证顺利，今年下半年将进入增量阶段，IGBT、
CIS、PMIC、DDIC等特色产品认证顺利。

 大硅片产能持续释放，产品结构转型顺利，巩固龙头地位。公司上半年210
产品规模提升加速、产品结构转型顺利。公司全球首创的光伏G12硅片是

平台型技术，产品性能和成本优势明显，得到行业客户高度认同。上半年

公司光伏硅片总产销规模保持增长，G12硅片产销规模占比扩大，产品市

场竞争力、市场占有率和产品盈利能力提升。截至2021年6月底，公司半

导体光伏材料产能较2020年末提升超过55%至70GW，产销规模同比提升
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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 40855 45594 52433
营业总成本 18042 37370 40975 46283

营业成本 15464 32071 35107 39587

营业税金及附加 127 274 305 351

销售费用 159 327 365 419

管理费用 644 1226 1322 1468

财务费用 1029 2043 2280 2622

研发费用 619 1430 1596 1835

其他经营收益 616 780 800 870
公允价值变动净收益 70 70 70 70

投资净收益 303 310 330 400

营业利润 1631 4265 5419 7020
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 4325 5479 7080
减 所得税 217 554 701 906

净利润 1476 3771 4777 6174

减 少数股东损益 387 754 955 1235

归母公司所有者的净利润 1089 3017 3822 4939

基本每股收益(元) 0.53 0.99 1.26 1.63

数据来源：Wind，东莞证券研究所

110%。2021年上半年，G12硅片的市场渗透率由年初6%提升至15%，公

司在G12硅片的市场占有率超过90%，单晶总产能提升至70GW（其中G12
产能占比约56%，较2020年底提升16个百分点）。50GW（G12）太阳能

级单晶硅材料智能工厂（宁夏中环六期项目）是业内最大单体太阳能级单

晶硅投资项目，已于2021年3月18日开工建设，预计2021年底开始投产，

2023年全部达产，项目打造工业4.0智慧工厂，将持续提升公司G12单晶硅

片优势产能的供应能力，进一步加速推进公司G12量产规模化应用，公司

在半导体光伏材料产业将保持持续领先优势。公司半导体材料业务方面，

产能规模快速提升，产品结构优化升级，产销规模同比提升65.8%。公司

目前的产能为8英寸60万片/月，12英寸7万片/月。公司将通过启动天津新

工厂的建设、加速江苏宜兴二期项目的实施，快速扩充产能，预计2021
年年末实现月产能8英寸70万片，12英寸17万片的既定目标。并逐步实现6
英寸及以下110万片/月，8英寸100万片/月，12英寸60万片/月的产能目标。

公司半导体材料产品维度齐全，硅抛光片和外延片国内领先，与多家芯片

厂商签订了长期战略合作协议，未来随着制程能力及稼动率持续提高，竞

争力将进一步提升。

 投资建议：维持推荐评级。预计公司2021-2023年EPS分别为0.99元、1.26
元、1.63元，对应PE分别为49倍、39倍、30倍，维持推荐评级。

 风险提示。光伏装机不及预期、产能过剩、原材料价格大涨风险等。
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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。
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