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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 30.33 

流通 A 股(亿股) 29.29 

52 周内股价区间(元) 20.21-50.06 

总市值(亿元) 1,492.20 

总资产(亿元) 660.39 

每股净资产(元) 6.66 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021年上半年公司实现营业收入 176.44亿元，同比增长 104.12%；

实现归母净利润 14.80 亿元，同比增长 174.92%；实现扣非归母净利润 13.02

亿元，同比增长 208.16%，EPS 0.488元。公司整体毛利率提升至 20.62%，相

较于 2020 年提升 1.77pp。 

 光伏硅片产销放量，叠加技术进步等因素，公司营收与盈利能力提升明显。

2021H1 公司光伏硅片产销规模同比增长 110%，实现营收 162.49 亿元，同比

增长 110.53%。另一方面，公司通过技术进步和工业 4.0 系统的应用，单位产

品硅耗率下降约 2%，并有效推动硅片良和生产效率提升，降低运营成本，在上

半年硅料价格不断上涨的情形下成本控制良好，单位毛利率得以改善，助推公

司整体毛利率提升至 20.62%。 

 产能扩张助力公司在 210硅片市场保持占有率，N型硅片有望逐渐放量。公司

产能按计划逐步投放，当前公司光伏硅片产能为70GW，其中210产能约40GW；

至 2021 年底产能预计达 85GW，其中大尺寸产能约 50GW。目前 210 大尺寸

硅片渗透率由年初的 6%提升至 15%，公司在 210硅片市占率超 90%，后期产

能进一步扩张将保障公司在大尺寸硅片的产能和市场份额。另一方面，公司坚

持差异化路线，注重全球合作，N 型硅片取得突破性进展。在下游 N 型电池迭

代时有望凭借技术积累的先发优势，率先实现 N 型硅片业务放量。 

 混改释放经营活力，股权激励将激发员工长期的创新积极性。2020年 9月公司

控股股东中环集团完成混合所有制改革，TCL 科技集团成为公司间接控股股东。

混改后，公司经营机制更为灵活，经营活力释放且初见成效。2021H1公司财务

费用率为 2.13%，相较于 2020年下降 3.27pp。同时研发费用率大幅提升，报

告期内研发费用率达 5.32%，相较于 2020年提升约 2pp，特别在半导体材料方

面研发费用率高达 9.7%。今年 6月公司发布混改后第一次股权激励方案，包括

股票期权激励计划和员工持股计划。在当前公司更面向市场化的体制下，此次

激励方案将充分调动公司管理与技术人员的持续创新积极性，有助于公司未来

保持长期竞争力，同时公司体制机制也将逐步完善。 

 盈利预测与投资建议。公司归母净利润三年复合增长率 67%，考虑到中环股份

为光伏硅片行业领军企业，并且在半导体大尺寸硅片领域，公司在国内处于领

先的地位，我们给予公司 21年 60倍 PE，目标价 67.2元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：公司产能未能如期释放；原材料成本持续上涨，全球光伏装机需求

不及预期，公司盈利能力下降；公司半导体硅片进展不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19056.78  42050.00  51521.00  58120.00  

增长率 12.85% 120.66% 22.52% 12.81% 

归属母公司净利润（百万元） 1089.00  3389.56  4260.57  5144.06  

增长率 20.51% 211.26% 25.70% 20.74% 

每股收益EPS（元） 0.36  1.12  1.40  1.70  

净资产收益率 ROE 5.25% 13.08% 14.37% 14.66% 

PE 137  44  35  29  

PB 7.77  6.67  5.75  4.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 硅片盈利领先行业，混改激发经营活力 

公司为光伏硅片龙头之一，专注单晶硅片的研发和生产。公司前身为天津市半导体材料

厂和天津市第三半导体器件厂，1988 年末组建天津市中环半导体公司，然后在 1999 年改制

为天津中环电子信息集团全资持股的国营企业，2004 年完成股份制改造，变更为天津中环

半导体股份有限公司，后于 2007 年 4 月 20 号在深交所上市。公司致力于半导体节能和光伏

新能源产业，是一家集科研、生产、经营、创投于一体的高新技术企业。公司以绿色低碳、

可持续发展为目标，在制造管理上推行自动化、产品创新上实现差异化。目前，公司产品被

广泛应用于多个领域，如智能电网传输、新能源汽车、光伏发电等。公司以市场经营、产业

技术水平和制造方式提升为导向，通过四大板块业务的发展实现全球化产业和商业布局。 

图 1：1981 年公司即开始从事光伏单晶硅制造，在光伏领域底蕴深厚 

 

数据来源：Wind，公司官网，西南证券整理 

混改完成，TCL 科技集团成为间接控股股东。2020 年 9 月公司完成国有企业混合所有

制改革，TCL 科技集团持有中环集团 100%股权，并通过中环集团间接持有中环股份 7.67

亿股股份，占公司总股本的 27.23%。本次变动后，天津市国资委不再为公司实际控制人，

公司控股股东中环集团及其持股数量不变，TCL 科技间接控股本公司，成为实际控制人。公

司第二大股东为天津渤海信息产业结构调整股权投资基金有限公司，持股比例为 5.14%。公

司第三大股东为国电科技环保集团股份有限公司，持股比例为 2.77%。 

图 2：TCL 科技集团为公司控股股东 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 
中环股份（002129）2021 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

受益于光伏产业的发展，近年来公司营收与归母净利润持续稳定增长。从公司营收结构

来看，公司营收最大来源为光伏硅片和组件业务，2021H1 光伏硅片和组件实现营收 162.49

亿元，同比增长 110.53%，占总营收 92.09%，营收占比相较于 2020 年提升 3.78pp，持续

稳定为公司贡献营收。半导体材料方面，2021H1 公司实现营业收入 8.55 亿元，同比增长

65.84%，源于公司无锡 8-12 英寸大硅片项目快速投产增量以及客户需求持续向好。在光伏

行业的快速发展下，近年来公司营收不断增长。2021H1 公司实现营收 176.44 亿元，同比增

长 104.12%；实现归母净利润 14.80 亿元，同比增长 174.92%，超过 2020 年全年水平。 

毛利率方面，公司综合毛利率呈逐渐提高趋势。混改后公司经营活力释放，2021H1 通

过技术进步以及工业 4.0 的应用，公司盈利能力有所提高。具体表现在：1）公司光伏硅片

的单位硅耗率同比下降约 2%，同时硅片 A品率大幅提升，在 2021H1 硅料价格不断上涨的

情况下成本控制良好，单位产品毛利率得到较大程度改善。2）公司工业 4.0 生产方式在各

作业流程和场景中的应用，带来精细化的生产过程，并有效推动生产效率提升和运营成本下

降。在以上因素的共同影响下，2021H1 公司综合毛利率提高至 20.65%，相较于 2020 年提

升 1.77 个百分点。 

图 3：2021H1 营收高增，同比增长 104.12%（亿元）   图 4：公司 2021H1 归母净利润已超过 2020 年（亿元）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：2021H1 公司光伏硅片和组件营收占比为 92.09%（亿元）  图 6：2021H1 公司毛利率提升至 20.62% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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G12 大尺寸硅片优势凸显，盈利能力有望领先行业。 2019 年公司发布“夸父”系列硅

片，为全球首家发布 210mm 大尺寸硅片的企业，至 2021 年 6 月末 210 大尺寸硅片产能已

达约 40GW，210 硅片产能规模位居行业第一。当前公司 210 大尺寸硅片生产工艺和良率不

断提高，在当前产业链价格普涨情况下为产业链和终端电站带来更大降本空间。在成本优势

下 210 硅片渗透率快速提高，至 2021 年 6 月 210 硅片渗透率由年初的 6%提升至 15%，我

们认为后续仍有进一步提高空间。根据公司产能规划，至 2021 年末硅片总产能将达

80-85GW，210 硅片产能将达约 50GW。大尺寸规模优势+工业 4.0 精细化生产流程，公司

盈利能力有望保持领先行业水平。 

图 7：光伏硅片产能持续投建与释放中，至 2021 年末公司硅片产能将达 85GW（GW）  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

国产半导体芯片产业步入上行周期，公司将凭借技术积累优势在半导体业务方面实现突

破。2020 年公司在 12 寸晶圆在关键技术，产品性能质量上的重大突破，已做到量产并供应

国内主要芯片生产商。当前公司在半导体硅片业务上已建立 4-12 寸完善的产品结构，2021H1

加快产能建设，目前已形成月产能 8 英寸 60 万片，12 英寸 7 万片；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。同时公司积极扩产全球化营销，在欧

洲等地构建市场渠道网络，服务国内外公司在 400 家左右。在当前国家大力发展半导体芯片

产业、半导体硅片需求高增趋势下，公司有望凭借多年研发投入和技术积累，推动功率半导

体、集成电路芯等产品覆盖，实现市场份额增长。 

混改后体制和机制优势初步显现，激发经营活力。2020 年 9 月，企业实行混改，TCL

科技集团成为公司控股股东。公司以创新精进的要求更新经营观念、优化业务组织和流程，

财务费用降低，并带来更清晰的战略方向。此外，公司根据市场的发展趋势，制定了光伏新

能源业务板块与半导体板块“9205”五年战略规划，目标实现半导体光伏新能源产业全球领

先和半导体材料中国领先。 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司光伏硅片产能如期释放，2021 年底达到 85GW，2022 年达到 110GW，

2023 年达到 135GW。 

假设 2：公司半导体硅片 8 寸、12 寸产能 2021 年底分别达到 70 万片、17 万片；2023

年分别达到 105 万片、60 万片。 

假设 3：光伏硅片毛利率保持稳定，2021-2023 年为 20%。 

假设 4：半导体硅片毛利率逐步提升至 30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

光伏硅片及组件  

收入  16829 39160 47091 52230 

增速  12.8% 132.7% 20.3% 10.9% 

毛利率  17.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

半导体材料  

收入  1351 2540 4080 5540 

增速  23.1% 88.1% 60.6% 35.8% 

毛利率  23.1% 25.0% 26.0% 30.0% 

电力  

收入  531 560 560 560 

增速  2.5% 5.4% 0.0% 0.0% 

毛利率  57.0% 57.0% 57.0% 57.0% 

合计  

收入  19057 42050  51521  58120  

增速  12.8% 120.7% 22.5% 12.8% 

毛利率  18.9% 20.2% 20.4% 20.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取光伏及半导体硅片行业的四家主流公司，2020 年三家光伏公司平均 PE 为 73

倍，2021 年平均 PE 为 58 倍。考虑到中环股份为光伏硅片行业领军企业，并且在半导体大

尺寸硅片领域，公司在国内处于领先的地位，我们给予公司 21 年 60 倍 PE，目标价 67.2 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601012.SH 隆基股份  91.90 2.27 2.14 2.76 40.48 43.03 33.32 

300274.SZ 阳光电源  159.76 1.34 1.98 2.63 119.22 80.76 60.67 

002459.SZ 晶澳科技  64.75 1.09 1.26 1.91 59.40 51.21 33.86 

688126.SH 沪硅产业-U 33.22 0.04 0.03 0.05 874.21 1,028.48 687.78 

平均值  73.04 58.33 42.62 

数据来源：Wind，西南证券整理；注：平均值未考虑沪硅产业 

3 风险提示 

1）公司产能未能如期释放的风险；  

2）原材料成本持续上涨，全球光伏装机需求不及预期，公司盈利能力下降的风险； 

3）公司半导体硅片进展不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19056.78  42050.00  51521.00  58120.00  净利润 1475.51  4189.56  5260.57  6144.06  

营业成本 15463.87  33576.90  41015.50  45980.40  折旧与摊销 2151.95  2472.88  2734.95  2749.95  

营业税金及附加 127.28  234.35  296.46  339.88  财务费用 1029.35  1202.22  1193.42  1167.98  

销售费用 158.68  381.13  449.29  509.67  资产减值损失 -25.31  -400.00  -110.00  -110.00  

管理费用 643.70  2943.50  3348.87  3487.20  经营营运资本变动 2159.71  557.53  117.32  413.19  

财务费用 1029.35  1202.22  1193.42  1167.98  其他  -3932.36  -206.35  -618.34  -111.39  

资产减值损失 -25.31  -400.00  -110.00  -110.00  经营活动现金流净额 2858.85  7815.84  8577.91  10253.79  

投资收益 303.13  600.00  600.00  200.00  资本支出 -8161.55  -500.00  -500.00  0.00  

公允价值变动损益 69.81  46.54  54.30  51.71  其他  735.24  662.23  654.30  251.71  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7426.31  162.23  154.30  251.71  

营业利润 1631.26  4758.45  5981.76  6996.58  短期借款 -2731.35  -1692.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  60.85  46.11  51.03  49.39  长期借款 1544.71  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1692.11  4804.56  6032.79  7045.97  股权融资 4918.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 216.60  615.00  772.22  901.91  支付股利 -83.55  -217.80  -677.91  -852.11  

净利润 1475.51  4189.56  5260.57  6144.06  其他  486.94  -7140.02  -1193.42  -1167.98  

少数股东损益 386.52  800.00  1000.00  1000.00  筹资活动现金流净额 4134.89  -9049.81  -1871.33  -2020.09  

归属母公司股东净利润 1089.00  3389.56  4260.57  5144.06  现金流量净额 -525.78  -1071.74  6860.88  8485.41  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7515.85  6444.11  13304.99  21790.40  成长能力         

应收和预付款项 3381.35  8725.05  10278.74  11510.39  销售收入增长率 12.85% 120.66% 22.52% 12.81% 

存货  2144.17  4657.47  5780.17  6449.77  营业利润增长率 13.23% 191.70% 25.71% 16.97% 

其他流动资产 3043.72  3276.90  3930.60  4386.07  净利润增长率 16.99% 183.94% 25.56% 16.79% 

长期股权投资 3173.82  3173.82  3173.82  3173.82  EBITDA 增长率 11.32% 75.24% 17.51% 10.13% 

投资性房地产 436.05  436.05  436.05  436.05  获利能力         

固定资产和在建工程 33008.87  31355.85  29440.75  27010.66  毛利率 18.85% 20.15% 20.39% 20.89% 

无形资产和开发支出 3547.88  3254.06  2960.24  2666.41  三费率 9.61% 10.77% 9.69% 8.89% 

其他非流动资产 2467.96  2441.93  2415.90  2389.87  净利率 7.74% 9.96% 10.21% 10.57% 

资产总计 58719.68  63765.23  71721.26  79813.45  ROE 5.25% 13.08% 14.37% 14.66% 

短期借款 1692.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.51% 6.57% 7.33% 7.70% 

应付和预收款项 7442.88  17217.17  20323.59  22945.64  ROIC 7.32% 14.86% 18.29% 22.04% 

长期借款 9225.76  9225.76  9225.76  9225.76  EBITDA/销售收入  25.25% 20.06% 19.24% 18.78% 

其他负债 12277.66  5287.66  5554.62  5732.80  营运能力         

负债合计 30638.29  31730.59  35103.96  37904.20  总资产周转率 0.35  0.69  0.76  0.77  

股本  3032.93  3032.93  3032.93  3032.93  固定资产周转率 0.83  1.49  1.69  2.06  

资本公积 12389.47  12389.47  12389.47  12389.47  应收账款周转率 8.40  10.78  8.34  8.27  

留存收益 3766.10  6937.86  10520.52  14812.47  存货周转率 8.08  9.71  7.80  7.50  

归属母公司股东权益 19207.01  22360.26  25942.91  30234.86  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 60.52% — — — 

少数股东权益 8874.39  9674.39  10674.39  11674.39  资本结构         

股东权益合计 28081.39  32034.64  36617.30  41909.25  资产负债率 52.18% 49.76% 48.94% 47.49% 

负债和股东权益合计 58719.68  63765.23  71721.26  79813.45  带息债务/总负债 42.16% 35.37% 31.98% 29.61% 

         流动比率 0.93  1.25  1.53  1.79  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.80  1.00  1.26  1.53  

EBITDA 4812.56  8433.55  9910.13  10914.51  股利支付率 7.67% 6.43% 15.91% 16.56% 

PE 137.03  44.02  35.02  29.01  每股指标         

PB 7.77  6.67  5.75  4.94  每股收益 0.36  1.12  1.40  1.70  

PS 7.83  3.55  2.90  2.57  每股净资产 6.33  7.37  8.55  9.97  

EV/EBITDA 32.55  17.80  14.45  12.35  每股经营现金 0.94  2.58  2.83  3.38  

股息率 0.06% 0.15% 0.45% 0.57% 每股股利 0.03  0.07  0.22  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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