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IGBT进展超出预期 
中环股份新产品发布会调研报告 

 

报告关键点： 
 公司发布四款电力电子器件新产品，产出3300V IGBT样品超出市场预期。
 新产品的发布，显示公司从材料生产到器件生产的内部产业链的完善和提升。
 上调评级至“买入-A”，维持6个月目标价44元。 

报告摘要： 
 事件简述：公司发布IGBT用区熔单晶硅抛光片、高压大电流MOSFET场效应管、
TVS瞬态电压抑制器和IGBT绝缘栅双极型晶体管4款新产品，展示了在电力电子

器件研发、生产的技术能力，显示了公司从材料生产到器件生产的内部产业链

的完善和提升。 

 

 IGBT 进度超出预期：公司首次展示了 3300V/10A IGBT 样品，进度超出了市场
的预期，预示着公司在 IGBT 技术上已经已经达到国内领先的水平。同时，公司

1200V 产品成熟度逐渐提高，成品率有望提升到 90%左右，并且将要投入 4500V

和 6500V 产品的开发。 

 

 公司内部产业链走向成熟：除了 IGBT 产品之外，公司还发布了新产品，包括：
IGBT 用区熔单晶硅抛光片、高压大电流 MOSFET 场效应管、TVS 瞬态电压抑制器，

这也标志着公司电力电子器件从单晶到抛光，再到芯片设计生产的内部产业链

发展和成熟。 

 
 投资评价：预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.2 元、1.13 元、2.2 元，按照
2012 年 20 倍市盈率估值，目标价位 44 元，上调投资评级至“买入-A”。 

 

 风险提示：公司目前1200V IGBT产品已经进入批量生产，3300V IGBT产品已经
完成出样，我们认为公司目前主要的风险是新产品的市场开拓风险和新产品

（4500V/6500V IGBT产品）的开发风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 843.5 556.7 1,600.0 3,790.2 6,179.4

Growth(%) 21.2% -34.0% 187.4% 136.9% 63.0%
净利润 141.6 -91.5 97.4 546.6 1,061.2

Growth(%) 37.4% -164.6% -206.5% 461.2% 94.1%
毛利率(%) 30.4% 2.6% 19.0% 26.2% 28.8%
净利润率(%) 16.8% -16.4% 6.1% 14.4% 17.2%
每股收益(元) 0.29 -0.19 0.20 1.13 2.20
每股净资产(元) 3.26 3.16 3.34 9.05 11.25
市盈率 104.5 -161.8 151.9 27.1 13.9
市净率 9.4 9.7 9.2 3.4 2.7
净资产收益率(%) 10.2% -6.0% 6.7% 15.2% 23.5%
ROIC(%) 15.2% -3.7% 8.0% 26.2% 33.0%
EV/EBITDA 74.0 969.3 57.4 14.9 8.8
股息收益率 0.2% 0.1% 0.1% 0.7% 1.4%

公司调研/证券研究报告 
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评级： 买入-A
上次评级： 买入-B

目标价格： 44.00元
期限： 6个月 上次预测： 44.00元
现价（2011年 02月 21日） ： 33.00元

报告日期： 2011-02-22
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总市值(百万元) 15,933.38
流通市值(百万元) 8,444.95
总股本(百万股) 482.83
流通股本(百万股) 255.91
12 个月最低/最高 9.70/33.50元
十大流通股东(%) 51.67%
股东户数 14,244
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 16.03 30.62 228.35 
绝对收益 25.23 33.33 229.11 
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中环股份：光伏新贵，高压 IGBT 国产化

的希望 
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中环股份 2 月 21 日召开新产品发布会，分别是：IGBT 用区熔单晶硅抛光片、高压大

电流 MOSFET 场效应管、TVS 瞬态电压抑制器和 IGBT 绝缘栅双极型晶体管；公司各产

品的负责人分别介绍了各自产品的性能和市场情况，同时邀请了多位电力电子器件产

业的专家介绍了相关产品的技术路径以及市场应用。我们认为公司通过此次发布会，

展示了在电力电子器件研发、生产的技术能力，显示了公司从硅材料生产到器件生产

的内部产业链的完善和提升。 

 

图 1 新产品-IGBT 图 2 新产品-VDMOS 

数据来源：公司展品，安信证券研究中心摄 数据来源：公司展品，安信证券研究中心摄 

 

图 3 新产品-TVS 图 4 新产品-抛光片 

数据来源：公司展品，安信证券研究中心摄 数据来源：公司展品，安信证券研究中心摄 

 

1. IGBT进展超出预期，发布 3300伏 IGBT样品 
1.1. 3300 伏 IGBT 产品开始送样测试，2012 年有望实现销售 
 
中环股份此次新品发布会最大的亮点无疑是发布了 1200 伏、1700 伏以及 3300 伏的

IGBT 产品；其中公司首次展示了其最新开发成功的 3300V/10A IGBT 样品，这大大超

出了市场的预期。 

 

3300 伏的 IGBT 产品的主要应用于高铁、轻轨等机车牵引系统，应用十分广泛；公司

此类产品目前属于样品生产阶段，将在今年送交主要客户开始认证，并有望在 2012

年实现销售。目前国内中低压、中高压、高压 IGBT 主要由外资掌控；其中高压，只

有三家生产：ABB、FUJI、EUPEC。中环股份 3300V IGBT 产品的研发成功，预示着公

司在IGBT技术上已经已经达到国内领先的水平，高压IGBT国产化进程取得显著成果。 
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图 5  公司展示的 3300V/10A IGBT 样片： 

 
数据来源：公司展品，安信证券研究中心摄 

 
图 6 中环股份 IGBT 情况进展 

 
数据来源：公司资料 

 
1.2. 1200V IGBT 产品晶圆成品率提升至 80%-90% 
 
公司 1200V IGBT 已经形成系列，目前产量约为每月 1,000 片-2,000 片，用于电磁炉

市场。此类产品晶圆的成品率已经提升到了 80%以上，并有望在近期达到 90%，随着

产品的不断成熟，公司有望进一步打入家用电器、电焊机、UPS 等市场。 
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图 7 1200V IGBT 产品规格 

 
数据来源：公司资料 

 
图 8 不同电压规格 IGBT 的主要应用 

 
数据来源：公司资料 

 

1.3. IGBT 技术指标可比国际大厂 
 

1200V、1700V IGBT 采用沟槽技术，3300V IGBT 采用平面技术。采用沟槽技术的 IGBT

在一片硅片上可以生产出 700 多颗 IGBT。采用平面技术的 3300V IGBT 在一片硅片上

目前可生产 200 多颗 IGBT。沟槽技术完全自主研发，平面技术与国内外知名功率器件

研究团队合作研制。产品技术指标可比国外知名大厂。 

 
图 9 中环股份 TrenchIGBT 的特点 

 
数据来源：公司资料 
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图 10 与国内外公司产品单片出芯数比较 

 
数据来源：公司资料 

 
图 11 与国内外公司产品核心电特性参数比较 

 
数据来源：公司资料 

 
图 12 与国内外公司产品电特性参数实测数据比较 

 
数据来源：公司资料 

 
1.4. 发布 IGBT 研发 ROADMAP，2011 年开始研发 4500 伏和 6500 伏产品 

 
公司对于 IGBT 这一“绿色”电力电子元件的研发始于 2010 年，继成功量产 1200 伏
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/1700 伏产品、送样 3300 伏产品后，公司有望在 2011 年开始开发 4500 伏和 6500 伏

产品，并将致力于提高 3300 伏产品的电流参数，以进一步适应机车、高压输变电设

备、机械设备等高功率应用的需求。 

 
图 13 中环股份功率器件 Roadmap 

 
数据来源：公司资料 

 
图 14 中环股份 IGBT 研发路径 

 
数据来源：公司资料 

 

2. 抛光片、MOSFET和 TVS 产品发布，标志着公司内部产业
链走向成熟 
 
除了 IGBT 产品之外，公司还发布了新产品，包括：IGBT 用区熔单晶硅抛光片、高压

大电流 MOSFET 场效应管、TVS 瞬态电压抑制器，这也标志着公司内部电力电子器件产

业链的发展和成熟。 

 

图 15  公司内部电力电子器件产业链： 

 
 
数据来源：安信证券研究中心 
 

据中国半导体材料行业协会统计，截止目前环欧公司区熔单晶全球市场占有率达到
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12%，国内市场占有率超过 70%，成为中国最大、全球第三的经销商；同时，公司目前

抛光片的月产能也已经达到 15 万片的设计规模。本次新产品 IGBT 用区熔单晶硅抛光

片是募投资金项目，项目建成后将达到年产区熔单晶硅 36 吨，折合 6 英寸标准圆片

72 万片/年的加工能力。 

 

6 英寸功率器件生产线是 2007 年上市时的募集资金项目，该生产线可以生产肖特基

管、MOSFET 和 IGBT。目前，公司月产约为 3万片，MOSFET 和 TVS 各占产能 50%左右；

在此基础上，公司将会利用原有的预留设施和厂房扩展净化车间、动力系统，充分利

用现有设备、补充部分关键设备，有望在 2011 年进一步将产能提升到 6万片/月的规

模。 

 

3. 盈利预测与投资评级 
我们维持公司盈利预测。预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.2 元、1.13 元、2.2 元，按

照 2012 年 20 倍市盈率估值，维持目标价位 44 元，上调投资评级至“买入-A”。 

 

4. 风险提示 
 
公司目前 1200V IGBT 产品已经进入批量生产，3300V IGBT 产品已经完成出样，我们

认为公司目前主要的风险是新产品的市场开拓风险和新产品（4500V/6500V IGBT 产

品）的开发风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-2-19
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 843.5 556.7 1,600.0 3,790.2 6,179.4 成长性   
减:营业成本 586.9 542.0 1,296.0 2,798.0 4,401.6 营业收入增长率 21.2% -34.0% 187.4% 136.9% 63.0%
   营业税费 6.0 -0.5 11.2 26.5 43.3 营业利润增长率 -4.5% -170.5% -222.9% 516.2% 96.9%
   销售费用 8.7 9.8 16.0 37.9 61.8 净利润增长率 37.4% -164.6% -206.5% 461.2% 94.1%
   管理费用 69.2 56.2 80.0 94.8 135.9 EBITDA增长率 4.1% -92.1% 1653.7% 251.1% 73.3%
   财务费用 19.6 27.5 69.5 77.0 54.6 EBIT增长率 -3.4% -144.6% -367.7% 332.4% 85.1%
   资产减值损失 14.9 33.3 5.8 7.2 7.7 NOPLAT增长率 14.3% -135.4% -362.0% 332.5% 82.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 44.0% 22.4% 31.8% 45.3% 28.3%
   投资和汇兑收益 2.2 12.8 -0.0 - - 净资产增长率 31.3% -3.2% 5.8% 170.5% 24.4%
营业利润 140.3 -98.9 121.5 748.9 1,474.4 利润率   
加:营业外净收支 36.1 8.8 5.8 89.8 129.8 毛利率 30.4% 2.6% 19.0% 26.2% 28.8%
利润总额 176.4 -90.0 127.3 838.7 1,604.2 营业利润率 16.6% -17.8% 7.6% 19.8% 23.9%
减:所得税 15.4 1.4 19.1 176.1 325.7 净利润率 16.8% -16.4% 6.1% 14.4% 17.2%
净利润 141.6 -91.5 97.4 546.6 1,061.2 EBITDA/营业收入 24.0% 2.9% 17.5% 26.0% 27.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 19.0% -12.8% 11.9% 21.8% 24.7%
货币资金 181.5 412.5 631.1 2,302.9 2,132.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 313 660 293 193 149
应收帐款 83.5 127.6 221.3 524.3 854.8 流动营业资本周转天数 142 249 113 84 90
应收票据 45.1 31.0 43.8 103.8 169.3 流动资产周转天数 264 512 274 264 263
预付帐款 126.2 171.0 235.8 375.7 595.7 应收帐款周转天数 49 73 39 35 40
存货 196.0 208.3 351.5 758.9 1,193.9 存货周转天数 76 131 63 53 57
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 0.0 - 总资产周转天数 767 1,523 716 505 442
可供出售金融资产 11.1 - - - - 投资资本周转天数 619 1,231 546 322 267
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 ROE 10.2% -6.0% 6.7% 15.2% 23.5%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.8% -3.4% 2.9% 9.6% 15.5%
固定资产 1,001.4 1,040.9 1,564.0 2,497.2 2,610.2 ROIC 15.2% -3.7% 8.0% 26.2% 33.0%
在建工程 112.2 381.9 392.8 119.3 431.6 费用率   
无形资产 12.1 13.5 12.7 11.9 11.2 销售费用率 1.0% 1.8% 1.0% 1.0% 1.0%
其他非流动资产 282.0 271.8 250.4 234.0 233.9 管理费用率 8.2% 10.1% 5.0% 2.5% 2.2%
资产总额 2,051.1 2,658.6 3,703.5 6,928.2 8,233.2 财务费用率 2.3% 4.9% 4.3% 2.0% 0.9%
短期债务 189.0 155.0 600.0 593.3 300.0 三费/营业收入 11.6% 16.8% 10.3% 5.5% 4.1%
应付帐款 80.7 129.1 362.2 781.9 1,230.0 偿债能力   
应付票据 5.0 12.2 17.8 38.3 60.3 资产负债率 23.2% 42.6% 56.4% 37.0% 34.0%
其他流动负债 22.2 -30.4 -58.9 69.0 140.8 负债权益比 30.2% 74.2% 129.4% 58.6% 51.5%
长期借款 100.0 796.9 1,030.0 1,030.0 1,030.0 流动比率 1.88 3.21 1.46 2.73 2.86
其他非流动负债 38.4 39.9 39.9 39.9 39.9 速动比率 1.30 2.51 1.11 2.21 2.16
负债总额 475.3 1,132.8 2,088.9 2,560.5 2,799.0 利息保障倍数 8.15 -2.59 2.75 10.73 27.99
少数股东权益 63.7 128.3 139.1 255.0 472.4 分红指标   
股本 482.8 482.8 482.8 482.8 482.8 DPS(元) 0.06 0.03 0.04 0.23 0.44
留存收益 1,029.3 914.7 992.6 3,629.9 4,478.9 分红比率 19.1% -15.8% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 1,575.8 1,525.8 1,614.6 4,367.8 5,434.1 股息收益率 0.2% 0.1% 0.1% 0.7% 1.4%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 161.0 -91.4 97.4 546.6 1,061.2 EPS(元) 0.29 -0.19 0.20 1.13 2.20
加:折旧和摊销 43.1 87.9 89.4 158.4 176.7 BVPS(元) 3.26 3.16 3.34 9.05 11.25
   资产减值准备 14.9 33.3 5.8 7.2 7.7 PE(X) 104.5 -161.8 151.9 27.1 13.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 9.4 9.7 9.2 3.4 2.7
   财务费用 21.1 29.3 69.5 77.0 54.6 P/FCF -53.4 82.9 149.1 -20.8 -40.4
   投资收益 -2.2 -12.8 0.0 - - P/S 17.5 26.6 9.2 3.9 2.4
   少数股东损益 19.3 0.1 10.8 115.9 217.4 EV/EBITDA 74.0 969.3 57.4 14.9 8.8
   营运资金的变动 -48.6 -11.1 -110.3 -349.2 -516.8 CAGR(%) 60.3% -341.0% 153.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 136.8 32.2 162.6 555.9 1,000.8 PEG 1.7 0.5 1.0 -0.3 -0.1
投资活动产生现金流量 -248.6 -534.9 -601.1 -801.1 -601.1 ROIC/WACC 1.6 -0.4 0.8 2.8 3.5
融资活动产生现金流量 106.8 662.8 579.1 2,007.0 -560.2 REP 5.5 -18.8 6.9 1.3 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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