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年报简评： 

 业绩略低于预期。公司日前公布 2008 年年度业绩报告。报告显

示，公司 2008 年共实现营业收入 8.44 亿元，实现营业利润 1.40

亿元，实现归属母公司股东的净利润 1.42 亿元，同比分别增长

21.2%、减少 4.47%和增长 37.4%；实现基本每股收益 0.30 元，

略低于我们的预期。 

 行业景气下滑，但长单合同保证公司盈利稳定。受四季度经济危

机影响，半导体与太阳能光伏产业均受到不同程度影响。特别是

半导体产业市场需求急剧萎缩，行业景气下滑。但公司通过前期

多次签订上下游长期供销合同，一定程度上规避了产品价格和市

场需求的波动风险。报告期内，公司硅材料业务实现收入 6.2 亿

元，同比增长 26.7%，综合毛利率约为 33.3%，高于整体的 30.4%。 

 营业外收入增加及所得税抵免增厚利润实现。报告期内，公司营

业收入增长 21.2%，但营业利润同比减少 4.47%，主要系原材料

多晶硅价格下跌、下游行业景气下滑等因素导致公司存货跌价和

坏账损失增加，共造成 1489 万余元资产减值，比去年同期增加

1136 万余元。报告期内，公司实现归属母公司股东的净利润 1.42

亿元，同比增长 37.4%，高于营业收入的增幅。公司业绩的增长

主要得益于处置固定资产获取的营业外收入和购买国产设备所

抵免所得税额的增加。报告期内，公司营业外收入和所得税分别

为3627.3万元和1542.9万元，同比增加2154.9万元和减少542.7

万元，增减部分分别占净利润的 13.4%和 3.4%。 

 募投项目已进入可量产状态。公司募投项目 6英寸半导体功率器

件生产线建设已基本完成，目前已达到可量产使用状态。非募投

项目 6英寸硅抛光片项目仍处于建设当中，建设期约为一年半，

报告期内未产生收益。上述两项目建成达产后，公司整体产业链

的整合将达到无缝承接，有望提升公司的持续盈利能力。 

股价走势 
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中环股份 上证综合指数
 

基本数据 

总市值（亿元） 38.67 

流通市值（亿元） 20.38 

总股本（万股） 48282.96 

流通股本（万股） 25443.25 

净资产收益率（%） 9.37 

每股净资产（元） 3.13 

盈利预测 

指标 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 1009.4 1281.6 1630.9 

毛利（百万元） 285.8 349.6 427.6 

营业利润（百万元） 180.0 218.2 265.1 

利润总额（百万元） 190.7 230.0 278.2 

归属母公司股东的

净利润（百万元） 
150.5 175.4 210.3 

基本每股收益（元） 0.312 0.363 0.436 

相关报告 

《中环股份（002129）：硅材料业务已成主业 远期增

长确定性提升》2008/08/13 
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 扩大光伏业务，投资组建内蒙古中环材料。公司同步披露了组建内蒙古中环光伏材料有限

公司的公告。公告称将与上海航天机电分别出资 80%和 20%组建内蒙古中环进行太阳能电池

用硅单晶材料产业化工程建设。项目总投资约 4.23 亿元，建设期为 1年，达产产量为 380

吨太阳能单晶硅或硅片。航天机电另一子公司内蒙古神州硅业可为新公司提供多晶硅原材

料，。同时航天机电计划在内蒙成立太阳能电池片、组件等配套工程，可吸收新公司的硅材

料产品，产业链配套相对完善。 

 09 年硅材料行业对供求趋平衡。据 isuppli 预计，2009 年全球多晶硅供应将会翻一番，而

需求预计仅增长 34%，尽管整体上仍然供小于求，但供求平衡的趋势不可改变。受金融危

机影响，多晶硅价格已开始下跌，下游半导体需求急剧减缓，太阳能光伏也受到一定影响。

预计 2009 年硅材料行业亦将告别暴利时代。因此整体来看，2009 年公司外部环境将进一

步趋紧，盈利压力正逐步加大。 

 盈利预测。我们预测公司未来三年的营业收入分别为 10.1 亿元、12.8 亿元和 16.3 亿元，

归属母公司股东净利润为 1.51 亿元、1.75 亿元和 2.10 亿元，对应的基本每股收益则分别

为 0.31 元、0.36 元和 0.44 元。公司当前价格相对于 08 年的 PE 约为 26 倍，对应的 09 年

PE 约为 25 倍。给予公司“持有”的投资评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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