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光伏+半导体双轮驱动，混改&激励有

望充分释放公司活力 
■光伏+半导体双轮驱动，混改&激励有望充分释放公司活力。公司营

收增长主要靠光伏+半导体共同驱动。其中，新能源材料作为第一大业

务营收占比接近 90%，大部分为太阳能硅片贡献；半导体材料作为第

二大业务营收占比在 7%左右，主要为半导体晶圆贡献。2020 年 9 月

28 日随着 TCL 科技支付全部股权转让款，公司混改正式完成；2021

年 6 月 20 日公司发布了混改后第一次股权激励方案，主要包括期权激

励计划和员工持股计划。我们认为混改+激励有望进一步完善公司治理

结构，健全公司长期、有效的激励约束机制，确保公司长期、稳定、

健康发展。 

■光伏：大尺寸产能快速放量，盈利能力有望大幅改善。混改完成后的

中环身份由国企转变为民企，管理方式更为灵活，决策流程更为直接，

开启大跨步的产能扩张。考虑到宁夏银川年产能 50GW 的 210mm 硅

片项目以及有望在 2021 年全面达产内蒙五期项目，公司 2021 年末产

能有望达到 85GW，2023 年产能有望超 135GW。与此同时，大尺寸

硅片兼具溢价+降本，其出货占比的提升将助推公司硅片盈利能力边际

提升，叠加混改后期间费用率持续优化，新能源材料业务盈利能力有

望大幅改善。 

■半导体：产能加速释放，产品验证稳步推进。目前公司半导体晶圆新

增产能来自宜兴基地，规划了 75 万片/月的 8 英寸抛光片和 60 万片/

月（一期 15 万片/月+二期 45 万片/月）的 12 英寸抛光片生产线，预

计将于 2021-2023 年集中释放。未来几年 8&12 英寸先进产能有望持

续提升，公司半导体材料产能结构有望得到持续优化。目前公司半导

体产品覆盖了光电、传感器和分离式元件（O-S-D）、逻辑芯片、模拟

芯片以及存储芯片等诸多领域，产品认证稳步推进，未来晶圆产销量

有望随产品认证深入持续放量。 

■投资建议：维持公司买入-A 投资评级，6 个月目标价 45.00 元。我们

预计公司 2021 年-2023 年营收分别为 419.58、481.59、524.24 亿元，

增速分别为 120%/15%/9%；归属母公司所有者净利润分别为 25.30、

33.37 和 42.58 亿元，增速分别为 132%/32%/28%。考虑到公司未来

新能源以及半导体业务的成长性以及混改+激励后有望充分释放公司

活力，维持公司买入-A 的投资评级，目标价 45.00 元。 

■风险提示：可再生能源或光伏行业政策变化风险；短期原材料价格波

动风险；产能过剩导致的竞争加剧风险；假设不及预期风险。 
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(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 16,887.0 19,056.8 41,957.6 48,158.9 52,423.5 

净利润  903.7 1,089.0 2,530.2 3,336.9 4,257.5 

每股收益(元) 0.30 0.36 0.83 1.10 1.40 

每股净资产(元) 4.65 6.33 7.08 8.07 9.33 

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 101.7 84.4 36.3 27.5 21.6 

市净率(倍) 6.5 4.8 4.3 3.8 3.2 

净利润率 5.4% 5.7% 6.0% 6.9% 8.1% 

净资产收益率 6.4% 5.7% 11.8% 13.6% 15.0% 

股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

ROIC 9.2% 8.2% 10.3% 11.6% 14.2%    
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司概况：光伏+半导体双轮驱动，混改&激励有望释放公司活力 

1.1. 主营业务分析：光伏+半导体双轮驱动 

营收分析：光伏、半导体材料为前两大业务，合计占比超 95%。从近 5 年公司各业务营收情

况看，新能源材料作为第一大业务，营收占比接近 90%。其中大部分为太阳能硅片贡献，自

公司收购 MAXEON股权并取得叠瓦组件专利后，近两年太阳能组件开始贡献一定营收，但

绝对值较小；半导体材料作为第二大业务，营收占比在 7%左右，主要为半导体晶圆贡献；

其他业务包括电力、半导体器件以及服务业收入等，合计占比低于 5%，因此公司营收增长

主要靠光伏+半导体驱动。 

图 1：公司各业务营收情况（亿元）  图 2：公司各业务营收占比情况 

 

 

 
资料来源：WInd，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

毛利分析：光伏、半导体材料和电力为主要利润来源，占比接近 100%。从公司近 5 年各业

务毛利情况看，光伏和半导体材料依旧是利润的前两大来源，2020 年占比分别达到 83.8%

和 8.67%；电力业务虽然占比不高，但由于毛利率较高（55%以上），因此也是公司利润的

主要来源之一，2020 年占比达到 8.43%；上述三项业务合计毛利占比接近 100%，基本决定

了公司利润情况。 

图 3：公司各业务毛利情况（亿元）  图 4：公司各业务毛利占比情况 

 

 

 
资料来源：WInd，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.2. 2020 年混改+2021 激励有望充分释放公司活力 

2019 年启动集团层面混改，历时 1 年完成。中环股份控股股东一直为中环电子信息集团，

混改前津智资本和渤海国资分别持有中环电子信息集团 51%和 49%的股权。由于津智资本

和渤海国资的控股股东均为天津市国有资产监督管理委员会，因此混改前中环股份属于国企

身份。2019 年 9 月 18 日公司发布公告称控股股东中环集团决定启动混改相关工作，其后

2020 年 5 月20 日津智资本和渤海国资将其持有的中环集团股权在天津产权交易中心正式披

露，同年 7 月 15 日 TCL 科技通过竞价方式成为中环混改最终受让方，最终于 2020 年 9 月

28 日随着 TCL 科技支付全部股权转让款，公司间接控股股东从天津市国资委变更为 TCL 科

技集团股份有限公司。 

图 5：中环股份混改经过梳理 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

控股股东变更为 TCL 科技。混改结束后，公司间接控股股东变更为 TCL 科技集团，持股比

为 29.80%（其中通过中环集团间接持股 27.23%，直接持股 2.57%），身份从国企转换为民

企；此外，天津渤海信息产品股权投资资金、香港中央结算公司、国电科技环保集团分别持

有公司股权 2.94%、2.79%和 2.77%。 

图 6：混改后中环股份股权结构图  

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

激励方案落地，确保公司长期、稳定、健康发展。2021 年 6月 20 日公司发布了混改后第一

次股权激励方案，主要包括期权激励计划和员工持股计划。其中，期权激励计划拟向激励对

象授予股票期权 485.68 万份，占激励计划公告时公司股本总额的 0.16%，激励对象包括在

公司及子公司任职的董事及高级管理人员、核心业务（技术）人员等 34 人；员工持股计划

资金来源为公司根据历史业绩贡献和 2021 年关键业绩指标提取的 2021 年持股计划专项激

励基金，总金额不超过 3.24 亿元，参与员工总人数不超过 815 人，其中董事、监事、高级

管理人员 11 人，其他员工不超过 804 人。我们认为本轮激励方案显示了公司对于劳动者与

所有者的利益共享机制的深刻理解，一方面有望充分调动员工的积极性和创造性，吸引和保

留优秀管理人才和业务骨干，提高公司员工的凝聚力和公司竞争力，另一方面有望进一步完

善公司治理结构，健全公司长期、有效的激励约束机制，确保公司长期、稳定、健康发展。 
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1.3. ROE 和现金流分析 

净利率总体逐年提升，资产周转率较为稳定。近年来公司销售净利率除 2018 年受到 531 政

策影响略有下滑外，总体上呈现逐年提升态势，主因一是近年来随着公司三期、四期以及四

期扩能的先进太阳能硅片产能投放，公司的生产成本得到了较大程度的优化；二是随着生产

经营规模的扩大，规模效应逐渐显现，期间费用率得到了一定程度的优化；从资产周转率看，

近年来较为稳定，基本稳定在 0.35-0.37 之间。 

图 7：公司净利率和资产周转率情况  图 8：公司 ROE情况 

 

 

 

资料来源：WInd，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

股权融资增多，近两年权益乘数和资产负债率双降。从过往看，公司较少采取股权融资且主

要集中在近两年，具体来看公司分别在 2015、2019 年通过非公开发行的方式募集了 35 亿

和 50 亿元。股权融资次数较少主要应该是因为历史上公司作为国企，对于股权融资比较慎

重，相关的决策制定需要经过复杂的审批流程。从权益乘数和资产负债率情况看，2015-2019

年由于债融较多，公司权益乘数和资产负债率上升很快，资产负债率一度攀升至 60%以上，

2019-2020 年随着股融落地，权益乘数和资产负债率步入下降通道，当前资产负债率为

52.18%，处于较为健康水平。2021 年 4 月 28 日公司发布公告称拟募集不超过 90 亿元用于

50GW（G12）太阳能级单晶硅材料智慧工厂项目，可以看出混改完成后，公司对于股权融

资的决策更为灵活，可以有效缓解产能扩张带来的资金压力。 

图 9：公司权益乘数情况  图 10：公司资产负债率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WInd，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

经营性现金流极佳，体现公司真实盈利水平。从经营性净现金流指标看，近年来中环股份经

营性现金净额均大幅高于净利润，究其根本，主要有以下几个原因：1）由于前期产能建设

主要以自建厂房为主，导致公司每年固定资产折旧金额较大；2）由于前期融资成本较高，
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导致公司每年财务费用（尤其是利息支出）金额较大；3）光伏业务中组件占比很小，公司

整体销售回款周期较短。我们认为公司的经营性现金流净额更能反映公司的真实盈利水平，

随着混改完成，后续公司单位产能 CAPEX以及财务费用预计均会得到不同程度优化，净利

润将会逐渐向经营性现金流净额靠拢，盈利有望得到大幅改善。 

图 11：公司经营性净现金流和净利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 光伏：大尺寸产能快速放量，盈利能力有望大幅改善 

2.1. 技术为基，十几年栉风沐雨不改初心 

过去数年光伏行业最大的变化之一就是单晶逐步完成了对多晶的替代。2015 年前多晶硅片

由于成本低廉，工艺简单，早期市场份额迅速扩大。自 2015 年开始单晶市占率开始逐步提

升，主要有两方面的原因，一是 2015 年金刚线引入单晶使得单晶硅片非硅成本快速下降，

单多晶硅片价差迅速收窄，单晶开始具备经济型（虽然在 2016 年多晶也开始引进金刚线，

但因为制绒等问题效果不及单晶）；二是 2015 年国家能源局公布“光伏领跑者计划”，由于

旨在采用行业领先的技术和产品来建设拥有先进技术的光伏发电示范基地，因此对于组件效

率有很高的要求（2015 年多晶 16.5%、单晶 17%）。由于单晶本身存在转换效率的优势，因

此凭借领跑者项目开始快速推广。据 CPIA 统计，2020 年单晶硅片（P 型+N 型）市场占比

约 90.2%，其中 P 型单晶硅片市场占比由 2019 年的 60%增长到 86.9%，N型单晶硅片约

3.3%。随着下游对单晶产品的需求增大，单晶硅片市场占比也将进一步增大，且 N 型单晶

硅片占比将持续提升。多晶硅片的市场份额由 2019 年的 32.5%下降至 2020 年的 9.3%，未

来仍将会呈现逐步下降趋势。 

图 12：不同类型硅片市场占比情况  

 
资料来源：CPIA，安信证券研究中心 

公司在单晶硅方向的布局起步较早、技术积累深厚。公司前身为 1958 年成立的天津市半导

体材料厂和 1969 年组建的天津市第三半导体器件厂，硅片技术经验积累深厚；1981 年公司

进入太阳能单晶硅制造领域。公司 2000 年全球首先在电子级半导体业务领域成功研发直拉

区熔法（CFZ）技术，并取得了发明专利；因具有性能高、成本低的特点，利用 CFZ 法生

产的太阳能单晶硅片产品可用于市场需求较大的太阳能领域。2002 年公司子公司环欧公司

成功拉制国内首颗 6 英寸区熔硅单晶；2011 年，环欧公司作为课题组长单位承担国家重大

科技专项《区熔硅单晶产业化技术与国产设备研制》，并于 2011 年成功拉制我国首颗 8 英寸

区熔硅单晶，填补国内大直径区熔单晶硅空白。2009 年公司在内蒙古投资设立中环光伏，

这也标志着公司开始大规模开发太阳能级单晶硅片领域。 

图 13：公司单晶路线发展历程 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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目前公司拥有国内领先的单晶生长技术，可有效降低晶体内在缺陷，保障硅棒品质，提升太

阳能电池转换效率。凭借多年的技术积累和先进的技术研发优势，在业内率先推出了低衰减

单晶硅棒和高效能单晶硅棒；除了传统的 P 型太阳能单晶外，还有 CFZ 太阳能单晶、<110>

晶向太阳能单晶，N型太阳能硅单晶等产品。 

表 1：公司单晶棒规格 

项目  参数  项目  参数  

晶体生长方式  CZ、CFZ 导电型号  P型/N型 

电阻率（Ω .cm）  0.3－12.6 掺杂剂  硼/磷 

电阻率径向不均匀度  ＜25% 晶向  <100> <110> 

碳含量（ppma）  ≤1.0 氧含量（ppma）  ≤16 

直径（mm）  160－220 转化效率  

P型≥19.2% 

N型≥24% 

CFZ≥26% 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

2.1.1. 首倡 210 大硅片，展现技术深刻理解 

开发应用大尺寸硅片是光伏行业降本增效潮流下的必然选择。光伏硅片从 1981 年的 100mm

增大到 2019 年的 210mm，一直在推动行业实现大幅度降本增效。一方面，长晶圆棒横截面

积较大时单位质量拉晶耗时较短，也即相同时间内产能更高，单位能耗、折旧等成本要素随

之降低，大尺寸硅片在硅片端可以降低单位长晶成本，在电池、组件、系统环节可以摊薄单

瓦非硅成本；另一方面，210mm 产品开启了太阳能硅片领域大尺寸产品生命周期发展进程，

推动了光伏组件向高功率发展，提升单位光伏组件的功率水平，节约基础配套设施成本，降

低电站投资。考虑到硅片尺寸的标准化、统一化需求，以及进一步增加尺寸的技术约束，

210mm 有望成为未来相当长时间内的行业主流规格。 

图 14：硅片尺寸变化过程 

 

资料来源：摩尔光伏，安信证券研究中心 

 
 

图 15：2020-2030E不同尺寸硅片市占率预测 

 
资料来源：CPIA，公司公告，安信证券研究中心 
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公司将半导体的 12 英寸拉晶技术应用在太阳能行业，于 2019 年 8 月召开新品发布会，率先

正式推出基于 12 英寸长晶技术的“夸父”系列硅片产品，共有 M12（210mm-f295）、M10

（200mm-f281）和 M9（192mm-f270）三种规格，为光伏产业提供了一个未来光伏发电成

本可持续下降的平台。截至目前，210mm 产业生态联盟基本形成，公司在 G12 领域占据绝

对的市场份额。2020 年末，公司的单晶总产能 55GW，其中 G12 产能占比已达 40%。 

图 16：公司推出的“夸父”M12大尺寸硅片 

 
资料来源：摩尔光伏，中环 2019年发布会，安信证券研究中心 

 

图 17：M12大尺寸硅片有效降低电池组件成本 

 

资料来源：摩尔光伏，中环 2019年发布会，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 薄片化领导者，穷极行业降本之路 

薄片化可以在硅片面积不变的情况下压缩用料，从而降低硅耗和晶硅成本。薄片化有利于降

低硅耗和硅片成本，但硅片厚度对电池片的自动化、良率、转换效率等均有影响。参考 21

年2月中环发布的《技术创新和产品规格创新降低硅料成本倡议书》，硅料价格上涨10元/KG，

对应硅片的成本上涨 0.18 元/片，需减薄 18μm 厚度可保持硅片单价维持不变。硅片厚度从

175μm 减薄至 160μm，可以覆盖多晶硅料 8 元/KG 的价格涨幅，减轻下游产业链的成本压

力。据 CPIA 统计，2020 年，多晶硅片平均厚度为 180μm，P 型单晶硅片平均厚度在 175μ

m 左右，N型硅片平均厚度为 168μm，较 2019 年基本持平。目前，用于 TOPCon 电池的 N

型硅片平均厚度为 175μm，用于异质结电池的硅片厚度约 150μm，用于 IBC 电池的硅片厚

度约 130μm。 
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图 18：以 22.75%电池效率为例，不同厚度 G12硅片对电池成本降幅（元 /W） 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

引领硅片薄片化趋势。2021 年 6 月，公司在 SNEC 展会上展出的 210×210mm 超大尺寸单

晶硅片 G12，硅片厚度由 180μm 突破性降至 150μm；2020 年春节前公司也已经给客户送样

了 140μm 厚度的 G12 硅片，内部还在进行更薄硅片的研发工作。从目前公司产品及报价情

况来看，以 M6 为例，相比于可比公司隆基目前最低的厚度为 170μm、4.89 元/片；中环 M6

厚度最低为 160μm、价格为 4.75 元/片。 

高效切片技术助推降本。公司早在 2002 年就实现了规模化应用砂浆切割工艺，在 2009 年

就着手研发金刚线切割。2010 年公司率先在国内采用金刚线切割技术代替砂线切割技术并

实现产业化，DW切片技术加工效率是传统工艺的 2倍，该技术采用可回收的水溶性冷却液，

环境友好；杜绝了切片过程中高污染、较高价格的聚乙二醇切削液和碳化硅晶粒的使用，一

方面降低了直接成本，另一方面生产过程的环境得以优化。公司 2012 年开始规模化应用金

刚线切片产线，并在此后不断优化切割工艺，提升切片速度，降低线材损耗，每张硅片的切

割时间由原先的五小时降低到一个半小时以内，线耗则由原先的 1.5 米降低到 0.5 米。根据

公司公告，2016 年，公司超薄晶片 DW 加工技术综合研究取得重大成果，通过对切割钢线

形态调整、循环系统化学平衡自主控制系统研发、关键工艺设备改造和工业自动化项目实施

使公司 156mm 的太阳能级硅片产品的晶片厚度进一步优化，减薄了 20 微米；并在 2016 年

向公司全球的客户交付批量订单。在上述技术创新成果基础上，进行了一系列生成管理软件

和程序的优化、升级，使公司现有的太阳能单晶晶片 DW 加工体系产能提升 25%以上。2020

年，公司在天津地区实施的钻石线切割超薄硅片智慧工厂项目投产，依托工业 4.0 及智能制

造优势，劳动生产率提升，人力成本节约 65%以上，达产后将成为单体产能最大的智慧化切

片工厂，大幅增强单晶硅片生产效率和竞争力。 

2.2. 产能扩张，大尺寸有望快速放量 

2.2.1. 过往产能扩张速度较慢，历史包袱较轻 

单晶双寡头格局清晰，公司过往产能扩张较缓。据 CPIA 统计，2019 年底全球硅片有效产能

约为 185.3GW，产量约为 138.3GW；全球生产规模前十的硅片企业总产能达到 157.3GW，

约占全球全年总产能的 85.4％；产量为 126.7GW，占全球总产量的 91.6％。其中，隆基硅

片产能达到 42GW，位列第二的中环单晶硅片产能约 33GW，两家合计约占全球硅片总产能

的40%。到2020年底，中环和隆基产能规模分别为55GW和85GW，两家合计产能为140GW，

占全球硅片总产能约 56%，双寡头格局清晰。但从两家过去年度的产能扩张节奏来看，中环

的产能扩张速度相对较慢，2020 年底产能差距近 30GW，主要原因是中环对外投资受到国

企性质和经营管理模式的掣肘，整体决策效率相对较低且发展节奏相对保守。但从另一方面
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来看，公司历史产能包袱较轻，未来在 CAPEX选择上也将更加灵活。 

图 19： 近年来硅片行业集中度不断提高   图 20：中环和隆基近年单晶硅片产能情况对比（GW） 

 

 

 
资料来源：CPIA，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.2.2. 混改后大幅扩张，大尺寸产能有望快速释放 

2020 年 12 月，中环集团完成股权转让工商变更登记手续，控股股东由天津国资变更为 TCL

科技，意味着中环股份的身份已由国企转变为民企，管理方式变得更为灵活，决策流程更为

直接，公司也开始了大跨步的产能扩张。2021 年 2 月，公司宣告在宁夏银川规划了年产能

50GW 的 210mm 硅片项目，这是公司发展历史上规模最大的一次产能投资，同时也是迄今

为止全球最大的单晶晶体项目之一；项目力争 2022 年投产，2023 年达产；并相应规划配套

建设 DW 产能。叠加年报披露的力争在年中全面达产内蒙五期大尺寸硅片项目，公司 2021

年末产能有望达到85GW，其中210尺寸产能有望达到51GW；2023年产能有望超135GW。 

图 21：公司产能规划（GW） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.3. 多因素共振，盈利能力有望大幅改善 

2.3.1. 大尺寸硅片兼具溢价+降本，助推盈利能力边际提升 

从价格来看，由于可以通过通量效应和饺皮效应为下游降低非硅成本，因此大尺寸硅片相比

原有尺寸具备一定溢价。具体来看，参考 PV Infolink 统计的成交均价，当前 210 和 166 尺

寸硅片的价格分别是 8.3 元/片和 5.05 元/片，与之对应的单瓦价格大概为 0.83 元/W和 0.815

元/W（分别按单片 10W 和 6.2W 折算），可以发现 210 大尺寸硅片较 166 硅片存在约 0.015

元的单瓦溢价。 
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表 2：210硅片相对 166的溢价情况 

型号  报价（元 /片）  单片功率（W）  单瓦价格（元）  溢价（元 /W）  

G12 8.3 10 0.83 - 

M6 5.05 6.2 0.815 0.015 

资料来源：PV Infolink，安信证券研究中心 

从成本来看，公司光伏材料晶体制造体系和晶片制造体系开展了一系列技术创新活动，使单

位设备理论产能和当前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。此外，制造方式进一步改善，随着工业 4.0 生产方式在公司作业流程和作业

场景的广泛和深入的应用，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。 

2.3.2. 受制于短期成本压力，大尺寸硅片市占率提升有望超预期 

硅料价格飙涨，中下游盈利压力较大。在硅料供需较为紧张的背景下硅料价格从年初的 8.5

万元/吨上涨至 6月 9 日的 20.6 万元/吨，涨幅高达 142%。与此同时，硅片环节也通过涨价

传导大部分成本压力（价格涨幅为 55%）。反观下游电池和组件，仅分别上涨了 19.1%和 8.5%，

从电池和组件企业 2021Q1 一季报来看，下游企业不同程度的受到了上游原材料价格上涨的

不利影响，盈利压力较大。 

大尺寸是盈利边际改善的重要手段，渗透率有望超预期提升。在下游盈利承压的背景下，大

尺寸组件在销售端（由于可以为电站带来 BOS 成本节约，因此 210 组件相比 166 单W 售价

更贵）以及成本端（通量成本以及饺皮成本的节约）均可以为下游企业带来盈利能力的边际

提升，从而成为大尺寸渗透率超预期的提升的驱动力。 

图 22：年初至今各环节价格走势（万元 /吨，元/W） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

2.3.3. 2021Q1 管理、财务费用率大幅下降，混改后成本优化逐渐验证 

2021Q1 管理、财务费用率大幅下降，混改后成本优化逐渐验证。2021Q1 公司财务费用率

为 2.24%，环比下降 2.81pcts，同比下降 3.79pcts，达历史最低水平，主要是因为公司优化

债务结构，降低了融资成本；管理费用率为 2.36%，环比下降 1.66pcts，同比下降 0.55pcts，

同样处于历史较低水平。我们认为一季度公司期间费用率的下降证明混改后费用管控导致成

本优化逻辑正在被逐渐验证，且未来仍有进一步优化空间。 
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图 23：公司季度管理费用率情况（%）  图 24：公司季度财务费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WInd，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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3. 半导体：产能加速释放，产品验证稳步推进 

3.1. 募投产能加速释放，8&12英寸产能占比持续提升 

天津基地扩建，宜兴基地产能加速释放。天津基地作为公司半导体老基地，当前具备 6 英寸

及以下产能 40 万片/月，以及 30 万片/月的 8 英寸和 2 万片/月的 12 英寸产能，后续增长主

要来自 6 英寸及以下产能扩建至 60 万片/月。目前公司半导体硅片新增产能主要来自宜兴基

地，规划了 75 万片/月的 8 英寸抛光片和 60 万片/月（一期 15 万片/月+二期 45 万片/月）

的 12 英寸抛光片生产线，为 2019 年非公开发行的募投项目。从公司非公开发行文件中规划

的项目建设进度看，预计 8 英寸产能将在 2021 和 2022 年集中释放，12 英寸产能将在

2021-2023 年集中释放，未来几年 8&12 英寸先进产能有望持续提升，公司半导体材料产能

结构有望得到持续优化。 

图 25：公司半导体材料产能规划（万片 /月） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

3.2. 产品应用范围广，验证稳步推进 

半导体下游客户验证期长，晶圆短期供需紧张为国产替代提供了机遇期。半导体下游客户的

产品验证期一般来说比较长，其中功率器件大致在 0.5-1 年，IC 在 1 年以上，车用半导体产

品的验证期则在 3-5 年。2020Q3 全球下游需求复苏，对于芯片以及半导体晶圆需求量大幅

提升，然而由于前期芯片制造厂，尤其是 8 英寸产能的 CAPEX 不足，因此进入 2021 年晶

圆的供需持续紧张，2021 年 4 月初恩智浦、瑞萨等 53 家芯片原厂由于晶圆供应问题调涨产

品价格并延长交付时间也印证了这一点。全球晶圆供需紧张为中环等国产晶圆公司实现国产

替代提供了良好的机遇期。 

公司产品应用范围广，产品验证稳步推进。根据公司 2021Q1 业绩交流材料显示的信息，目

前公司半导体产品覆盖了光电、传感器和分离式元件（O-S-D）、逻辑芯片、模拟芯片以及存

储芯片等领域。其中，光电、传感器和分离式元件主要应用在汽车、消费领域，公司国内市

占率较高并已经在国外一线客户量产；逻辑芯片主要应用在汽车、消费电子、loT、5G 等领

域，目前国内 Tier1 客户全系列产品认证已经通过，日韩以及台湾客户正处于导入期；模拟

芯片主要应用在消费类、工业、loT 等领域，目前国内和国际客户正在同步认证增量；存储

芯片则主要应用在消费类、云数据等领域，目前正在配合国内客户进行产品对标认证，已经

进入产品验证期。 
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表 3：公司半导体产品应用领域及供应现状 

产品  应用  供应现状  未来预期  

O-S-D 汽车、消费类 国内市占率较高；国外一线客户量产 拓展应用领域，提升 8-12 英寸市占率 

Logic 汽车、消费电子、loT、5G 
国内 Tier1客户全系列产品认证通过；日韩

台湾客户导入期 

对标国际 Tier1 厂商，依托质量和性价比

实现市占率提升 

Analog 消费类、工业、loT 国内、国际客户同步认证增量 配合客户复杂需求提供定制化解决方案 

Memory 消费类、云数据 
配合国内客户进行产品对标认证，进入验

证期 
全力推进压法，21 年实现灯塔客户突破 

资料来源：中环股份 2021Q1业绩材料、安信证券研究中心 
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4. 盈利预测、估值与投资评级 

4.1. 经营假设 

综合考虑新能源、半导体两大业务情况，我们预计公司 2021/2022/2023 年的营收增速将为

120%/15%/9%左右。其中： 

新能源材料：2021-2023 年 M6 硅片出货量分别为 30/20/20GW（考虑前期产能逐步改造为

G12），当前硅片价格可以传导大部分硅料成本上涨，未来两年随着硅料产能释放、价格进入

下降通道，公司硅片价格也随之下降，2021-2023 年单片不含税均价分别为 4 元/pc、3.2 元

/pc 和 2.2 元/pc，对应毛利率分别为 15.3%/14.8%/16%；2021 年 G12 硅片出货量分别为

30/65/110GW，2021-2023 年单片不含税均价分别为 6.6 元/pc、5.3 元/pc和 3.7 元/pc（逻

辑同 M6 硅片），对应毛利率分别为 17.4%/18.0%/20.0%。综合来看，新能源材料业务

2021-2023 年营收增速为 134%/14%/7%，毛利率为 16.3%/17.2%/19.4%； 

半导体业务：随着公司 8 寸以及 12 寸产品产能不断投放、产品持续验证，预计 2021-2023

年半导体硅片销量同比增速分别为 40%/60%/50%，其中 2022 年销量增速较快主要是鉴于

相关产品的验证周期问题。考虑到晶圆价格下行空间，预计 2021-2023 年营收增速为

26%/47%/41%，毛利率为 22%/21%/20%； 

费用方面：一方面随着规模的持续提升公司规模效应有望持续凸显，另一方面混改后在 TCL

帮助下公司各项期间费用水平有望得到更为良好的管控。我们预计公司 2021/2022/2023 年

的期间费用率水平分别为 8.4%、7.8%和 7.7%。 

表 4：中环股份经营模型 

新能源材料 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入(百万元) 14921.18 16828.84 39394.80 44790.18 48021.70 

YOY 23.40% 12.78% 134.09% 13.70% 7.21% 

成本（百万元） 12254.62 13817.83 32958.84 37071.76 38716.91 

YOY 19.27% 12.76% 168.95% 12.48% 4.44% 

毛利率 17.87% 17.89% 16.3% 17.2% 19.4% 

半导体材料 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入(百万元) 1097.27 1350.54 1701.68 2504.87 3531.87 

YOY 8.34% 23.08% 26.00% 47.20% 41.00% 

成本（百万元） 815.7 1038.96 1327.31 1978.85 2825.50 

YOY 15.18% 27.37% 27.75% 49.09% 42.78% 

毛利率 25.66% 23.07% 22.0% 21.0% 20.0% 

其他业务 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入(百万元) 651.17  868.53  877.40  861.12  863.90  

YOY   33% 1% -2% 0% 

成本（百万元） 386.35  525.40  607.08  592.50  584.57  

YOY   36% 16% -2% -1% 

毛利率 40.67% 39.51% 30.81% 31.19% 32.33% 

主营业务汇总 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

收入(百万元) 16,886.98 19,056.78 41,957.61 48,158.95 52,423.54 

YOY 23% 13% 120% 15% 9% 

成本（百万元） 13,595.72 15,463.87 34,878.65 39,635.18 42,123.92 

YOY 20% 14% 157% 14% 6% 

毛利率 19.49% 18.85% 16.87% 17.70% 19.65% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心预测 
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4.2. 盈利预测 

基于以上经营假设，通过模型测算得出中环股份 2021/2022/2023 年收入为419.58、481.59、

524.24 亿元，增速为 120%/15%/9%；归属母公司所有者净利润为 25.30、33.37 和 42.58

亿元，增速分别为 132%/32%/28%；EPS 分别 0.83/1.10/1.40 元。当前股价对应

2021/2022/2023 年估值为 36/28/22X。 

表 5：中环股份盈利预测 

（百万元）  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  16,887.0 19,056.8 41,957.6 48,158.9 52,423.5 

净利润  903.7 1,089.0 2,530.2 3,336.9 4,257.5 

每股收益（元）  0.30 0.36 0.83 1.10 1.40 

每股净资产（元）  4.65 6.33 7.08 8.07 9.33 
      

盈利和估值  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 101.7 84.4 36.3 27.5 21.6 

市净率(倍) 6.5 4.8 4.3 3.8 3.2 

净利润率  5.4% 5.7% 6.0% 6.9% 8.1% 

净资产收益率  6.4% 5.7% 11.8% 13.6% 15.0% 

股息收益率  0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

ROIC 9.2% 8.2% 10.3% 11.6% 14.2% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4.3. 估值分析 

公司主要业务是太阳能硅片以及半导体硅片，太阳能硅片可比公司主要为隆基股份、上机数

控、京运通；半导体硅片可比公司主要为沪硅产业。 

表 6：可比公司估值 

股票代码  公司名称  收盘价  总市值(亿元）  
EPS（元 /股）  PE 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

601012.SH 隆基股份 106.5 4,119 2.21 2.67 3.78 5.79 48.16 39.84 28.16 18.40 

603185.SH 上机数控 155.3 428 2.18 6.43 10.44 14.00 71.26 24.16 14.88 11.10 

601908.SH 京运通 7.8 188 0.22 0.46 0.80 1.06 35.41 16.93 9.74 7.35 

688126.SH 沪硅产业 29.8 740 0.04 0.03 0.05 0.05 745.50 994.00 596.40 596.40 

002129.SZ 中环股份 30.3 919 0.36 0.83 1.10 1.40 84.17 36.32 27.54 21.58 

资料来源：Wind，备注：隆基股份、中环股份盈利为安信预测，上机数控、京运通和沪硅产业来自 wind 一致预期，股价和市值取自 2021 年 6 月 18日。 

4.4. 混改&激励有望充分释放公司活力，维持重点推荐！ 

光伏+半导体双轮驱动，混改&激励有望充分释放公司活力。公司营收增长主要靠光伏+半导

体共同驱动。其中，新能源材料作为第一大业务营收占比接近 90%，大部分为太阳能硅片贡

献；半导体材料作为第二大业务营收占比在 7%左右，主要为半导体晶圆贡献。2020 年 9 月

28 日随着 TCL 科技支付全部股权转让款，公司混改正式完成；2021 年 6 月 20 日公司发布

了混改后第一次股权激励方案，主要包括期权激励计划和员工持股计划。我们认为混改+激

励有望进一步完善公司治理结构，健全公司长期、有效的激励约束机制，确保公司长期、稳

定、健康发展。 

光伏：大尺寸产能快速放量，盈利能力有望大幅改善。混改完成后的中环身份由国企转变为

民企，管理方式更为灵活，决策流程更为直接，开启大跨步的产能扩张。考虑到宁夏银川年
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产能 50GW 的 210mm 硅片项目以及有望在 2021 年全面达产内蒙五期项目，公司 2021 年

末产能有望达到 85GW，2023 年产能有望超 135GW。与此同时，大尺寸硅片兼具溢价+降

本，其出货占比的提升将助推公司硅片盈利能力边际提升，叠加混改后期间费用率持续优化，

新能源材料业务盈利能力有望大幅改善。 

半导体：产能加速释放，产品验证稳步推进。目前公司半导体晶圆新增产能来自宜兴基地，

规划了 75 万片/月的 8 英寸抛光片和 60 万片/月（一期 15 万片/月+二期 45 万片/月）的 12

英寸抛光片生产线，预计将于 2021-2023 年集中释放。未来几年 8&12 英寸先进产能有望持

续提升，公司半导体材料产能结构有望得到持续优化。目前公司半导体产品覆盖了光电、传

感器和分离式元件（O-S-D）、逻辑芯片、模拟芯片以及存储芯片等诸多领域，产品认证稳步

推进，未来晶圆产销量有望随产品认证深入持续放量。 

投资建议：维持公司买入-A投资评级。我们预计公司 2021 年-2023 年营收分别为 419.58、

481.59、524.24 亿元，增速分别为 120%/15%/9%；归属母公司所有者净利润分别为 25.30、

33.37 和 42.58 亿元，增速分别为 132%/32%/28%。考虑到公司未来新能源以及半导体业务

的成长性以及混改+激励后有望充分释放公司活力，维持买入-A 的投资评级，目标价 45.00

元，重点推荐。 
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5. 风险提示 

1）可再生能源或光伏行业政策变化风险 

公司所从事的光伏新能源行业与国家宏观经济形势及产业政策关联度较高。由于光伏行业发

展受各国政府政策影响较大，尽管全球各国对光伏产业发展的支持立场明确，但如果主要市

场的宏观经济或相关的政府补贴、扶持政策发生重大变化，将在一定程度上影响行业的发展

和公司的盈利水平； 

2）短期原材料价格波动风险 

从短期来看，2021 年光伏行业潜在需求较为旺盛，而公司硅片的主要原材料多晶硅料由于

供给有限自 2021 年年初至今价格涨幅已经超过 100%，且后续仍有进一步上行的可能，短

期可能会对公司新能源材料业务盈利水平造成一定不利影响； 

3）产能过剩导致的竞争加剧风险 

光伏产业的技术迭代超过了绝大多数产业，而产业发展的良好前景又诱发了不断的资本进入，

目前在单晶硅片行业，龙头（隆基、中环）以及新进入者（上机数控、京运通）等企业均公

布了较大规模的产能扩张计划，未来可能会面临阶段性的产能过剩导致的竞争加剧问题，从

而影响公司盈利水平。 

4）假设不及预期风险 

报告中关于经营数据和财务数据的假设存在不及预期风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16,887.0 19,056.8 41,957.6 48,158.9 52,423.5  成长性       
减:营业成本 13,595.7 15,463.9 34,878.6 39,635.2 42,123.9  营业收入增长率 22.8% 12.8% 120.2% 14.8% 8.9% 
营业税费 75.1 127.3 209.8 216.7 235.9  营业利润增长率 193.7% 13.2% 119.9% 32.2% 27.8% 
销售费用 143.2 158.7 314.7 313.0 330.3  净利润增长率 42.9% 20.5% 132.3% 31.9% 27.6% 
管理费用 501.6 643.7 1,258.7 1,252.1 1,352.5  EBITDA 增长率 74.0% 5.4% 44.1% 25.3% 22.3% 
研发费用 574.4 618.7 1,258.7 1,348.5 1,467.9  EBIT 增长率 130.8% 2.5% 75.5% 30.5% 26.3% 
财务费用 906.9 1,029.3 700.0 850.0 1,000.0  NOPLAT 增长率 102.8% 14.2% 61.1% 30.5% 26.3% 
资产减值损失 -99.4 -25.3 100.0 200.0 300.0  投资资本增长率 28.4% 27.8% 15.5% 3.5% 36.1% 
加:公允价值变动收益 - 69.8 - - -  净资产增长率 30.7% 36.7% 10.3% 12.4% 14.1% 
投资和汇兑收益 287.5 303.1 350.0 400.0 450.0        
营业利润 1,440.7 1,631.3 3,587.0 4,743.4 6,063.1  利润率       
加:营业外净收支 16.7 60.8 40.0 40.0 40.0  毛利率 19.5% 18.9% 16.9% 17.7% 19.6% 
利润总额 1,457.3 1,692.1 3,627.0 4,783.4 6,103.1  营业利润率 8.5% 8.6% 8.5% 9.8% 11.6% 
减:所得税 196.1 216.6 464.3 612.3 781.2  净利润率 5.4% 5.7% 6.0% 6.9% 8.1% 
净利润  903.7 1,089.0 2,530.2 3,336.9 4,257.5  EBITDA/营业收入 25.7% 24.0% 15.7% 17.1% 19.2% 

       EBIT/营业收入 14.1% 12.8% 10.2% 11.6% 13.5% 

资产负债表       运营效率      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  固定资产周转天数 402 432 225 210 204 
货币资金 7,726.9 7,515.9 3,356.6 3,852.7 4,193.9  流动营业资本周转天数 -10 -9 -3 1 41 
交易性金融资产 - 374.5 374.5 374.5 374.5  流动资产周转天数 321 305 199 168 143 
应收帐款 2,663.9 2,147.2 10,673.2 2,675.5 8,974.2  应收帐款周转天数 59 45 55 50 40 
应收票据 919.6 395.9 4,266.1 668.9 787.3  存货周转天数 35 35 35 34 33 
预付帐款 740.5 838.3 2,843.3 1,230.3 2,982.1  总资产周转天数 979 1,019 579 524 489 
存货 1,554.4 2,144.2 5,994.2 3,033.8 6,561.1  投资资本周转天数 539 612 336 319 352 
其他流动资产 2,609.4 2,669.2 2,764.9 2,877.0 2,994.1        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.4% 5.7% 11.8% 13.6% 15.0% 
长期股权投资 1,813.0 3,173.8 3,673.8 4,173.8 4,673.8  ROA 2.6% 2.5% 4.1% 6.5% 6.8% 
投资性房地产 816.9 436.1 436.1 436.1 436.1  ROIC 9.2% 8.2% 10.3% 11.6% 14.2% 
固定资产 20,490.3 25,273.2 27,213.9 28,934.4 30,416.0  费用率       
在建工程 4,864.7 7,735.7 8,762.1 9,685.9 10,517.3  销售费用率 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 0.6% 
无形资产 2,492.6 3,333.2 3,600.9 3,838.3 4,045.3  管理费用率 3.0% 3.4% 3.0% 2.6% 2.6% 
其他非流动资产 2,426.4 2,682.6 2,347.5 2,004.3 1,653.6  研发费用率 3.4% 3.2% 3.0% 2.8% 2.8% 
资产总额 49,118.5 58,719.7 76,307.1 63,785.4 78,609.3  财务费用率 5.4% 5.4% 1.7% 1.8% 1.9% 
短期债务 4,423.4 1,692.0 2,486.0 3,486.7 4,724.1  四费/营业收入 12.6% 12.9% 8.4% 7.8% 7.9% 
应付帐款 3,185.7 4,940.1 9,398.9 2,381.6 5,341.1  偿债能力      
应付票据 3,282.7 2,686.1 10,877.8 4,954.4 896.1  资产负债率 58.2% 52.2% 59.4% 45.4% 49.5% 
其他流动负债 4,697.6 8,011.7 11,515.4 9,971.1 9,904.2  负债权益比 139.0% 109.1% 146.4% 83.2% 98.0% 
长期借款 7,681.0 9,225.8 6,911.2 3,972.0 13,761.7  流动比率 1.04 0.93 0.88 0.71 1.29 
其他非流动负债 5,299.5 4,082.6 4,145.2 4,209.5 4,275.9  速动比率 0.94 0.80 0.71 0.56 0.97 
负债总额 28,570.0 30,638.3 45,334.5 28,975.3 38,903.2  利息保障倍数 2.63 2.37 6.12 6.58 7.06 
少数股东权益 6,450.6 8,874.4 9,506.9 10,341.2 11,405.5  分红指标      
股本 2,785.2 3,032.9 3,032.9 3,032.9 3,032.9  DPS(元) 0.03 0.06 0.08 0.11 0.14 
留存收益 10,533.6 16,155.6 18,432.8 21,436.0 25,267.7  分红比率 9.2% 16.7% 10.0% 10.0% 10.0% 
股东权益 20,548.5 28,081.4 30,972.6 34,810.1 39,706.2  股息收益率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 
净利润 1,261.2 1,475.5 2,530.2 3,336.9 4,257.5  EPS(元) 0.30 0.36 0.83 1.10 1.40 
加:折旧和摊销 1,975.6 2,152.0 2,299.6 2,659.2 3,026.8  BVPS(元) 4.65 6.33 7.08 8.07 9.33 
资产减值准备 187.1 105.9 - - -  PE(X) 101.7 84.4 36.3 27.5 21.6 
公允价值变动损失 - -69.8 - - -  PB(X) 6.5 4.8 4.3 3.8 3.2 
财务费用 999.9 1,121.3 700.0 850.0 1,000.0  P/FCF -32.0 -14.4 -20.7 967.7 -462.0 
投资损失 -287.5 -303.1 -350.0 -400.0 -450.0  P/S 5.4 4.8 2.2 1.9 1.8 
少数股东损益 357.6 386.5 632.6 834.2 1,064.4  EV/EBITDA 10.9 20.7 17.1 13.4 12.2 
营运资金的变动 -3,947.9 -372.9 -2,417.5 1,356.7 -13,194.8  CAGR(%) 49.0% 53.4% 58.9% 49.0% 53.4% 
经营活动产生现金流量 2,507.0 2,858.8 3,394.8 8,637.1 -4,296.2  PEG 2.1 1.6 0.6 0.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -5,272.5 -7,426.3 -5,239.5 -5,201.7 -5,152.3  ROIC/WACC 1.0 0.9 1.1 1.2 1.5 
融资活动产生现金流量 4,184.5 4,134.9 -2,314.5 -2,939.3 9,789.7  REP 1.7 3.0 2.5 2.1 1.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
邓永康、王瀚、朱凯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤

勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方

法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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 游倬源 北京区域销售经理 010-83321501 youzy1@essence.com.cn 

 侯宇彤 北京区域销售经理 18210869281 houyt1@essence.com.cn 

深圳联系人 张秀红 深圳基金组销售负责人 0755-82798036 zhangxh1@essence.com.cn 

 胡珍 深圳基金组高级销售副总监 13631620111 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 深圳基金组销售副总监 18926033448 fanhq@essence.com.cn 

 聂欣 深圳基金组销售经理 13540211209 niexin1@essence.com.cn 

 杨萍 深圳基金组销售经理 0755-82544825 yangping1@essence.com.cn 

 黄秋琪 深圳基金组销售经理 13699750501 huangqq@essence.com.cn 

 喻聪 深圳基金组销售经理 18503038620 yucong@essence.com.cn 

 马田田 深圳基金组销售经理 18318054097 matt@essence.com.cn   
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