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<<硅价持续低迷 静待行业回暖>> 

2019-10-30 

<<硅价下滑影响利润 下半年业绩有望恢

复>> 2019-08-30 

<<工业硅价格小幅调整 一季度业绩略低

于预期>> 2019-05-07 
  

签订重大战略合作协议 周期底部逆市

扩张 

——合盛硅业（603260）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9512.42 11547.13 13095.60 

(+/-%) -14.12% 21.39% 13.41% 

净利润 1246.60 1993.26 2743.27 

(+/-%) -55.56% 59.90% 37.63% 

摊薄 EPS 1.86 2.98 4.09 

PE 15.13 9.47 6.88 

资料来源：长城证券研究所 

 

 签订重大战略合作协议 新疆霸主开启云南之路：2019 年 12 月 5 日公司

与云南省人民政府签订战略合作框架协议书，拟在云南昭通投资建设“合

盛硅业昭通水电硅循环经济项目”，具体包括年产 80 万吨有机硅单体，配

套 80 万吨工业硅、50 万吨煤制有机原料以及硅氧烷下游深加工项目，分

为一期 40 万吨+二期 40 万吨完成。公司本是深耕新疆的硅业龙头，工业

硅产能 85 万吨排名世界首位，此次云南扩张，不仅实现了从火电到水电

的蔓延，更是以共计 165 万吨工业硅+143 万吨有机硅的生产规模深度巩

固行业霸主地位。 

 周期底部逆市扩张 加速行业洗牌进程：18 年底至今，产能的过剩与需求

的持续疲软导致硅行业陷入低谷，硅企经营面临巨大挑战。国内来看，众

多中小型工业硅企业承受着近盈亏平衡点的生产压力；国外传统大型硅企

也不可避免地遭受盈利水平严重下滑的现实，据环球大西洋发布的动态，

集团为应对需求弱势正对其全球生产平台进行大规模减产、停产调整。在

此周期底部，公司依靠行业无法比拟的成本、现金流优势及强大的资金实

力、融资通道，实现产能的逆向扩张，牢牢坐稳行业第一位置，深度把控

产品定价权，加速产业洗牌进程。同时，云南省作为中国工业硅的第二大

生产基地（第一大新疆）基本以 10 万吨以下的中小型企业为主，未来公

司也有望借助多年积累的经营、环保及资金优势实现中小产能整合。 

 当前硅价低迷 未来光伏需求有望提振信心：目前硅市低迷，国内消费及

出口均不及预期，硅价仅为 1.1 万元/吨左右。长期来看，随着终端需求回

暖，未来光伏平价落地，工业硅价格有望再次步入春天，公司将充分受益。 

 投资建议：我们预计公司 2019-2021 年净利润为 12.47/19.93/27.43 亿元，

EPS 分别为 1.86/2.98/4.09 元，对应 PE 分别为 15.13/9.47/6.88 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：项目建设不及预期 硅价大幅下跌 光伏需求不及预期 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 6,950.04  11,076.41  9,512.42  11,547.13  13,095.60   成长性 

  
   

营业成本 4,259.02  6,552.72  6,824.21  7,797.78  8,273.80   营业收入增长 51.90% 59.37% -14.12% 21.39% 13.41% 

销售费用 351.69  489.43  454.69  513.85  582.75   营业成本增长 34.48% 53.86% 4.14% 14.27% 6.10% 

管理费用 238.26  203.77  204.52  235.56  267.15   营业利润增长 160.17% 83.49% -53.77% 57.22% 36.85% 

研发费用 0.00  205.33  191.20  230.94  261.91   利润总额增长 132.25% 83.34% -53.85% 57.44% 36.82% 

财务费用 184.79  192.89  204.52  228.63  261.91   净利润增长 132.81% 84.92% -55.56% 59.90% 37.63% 

其他收益 80.54  125.03  141.77  133.40  137.58   盈利能力           

投资净收益 0.16  8.04  4.32  5.17  14.75   毛利率 38.72% 40.84% 28.26% 32.47% 36.82% 

营业利润 1,800.67  3,304.04  1,527.31  2,401.17  3,286.10   销售净利率 25.91% 29.83% 16.06% 20.79% 25.09% 

营业外收支 2.51  1.87  -1.53  0.95  0.43   ROE 6.91% 7.95% 14.03% 18.65% 21.28% 

利润总额 1,803.18  3,305.91  1,525.78  2,402.12  3,286.53   ROIC 8.30% 48.05% 13.85% 18.36% 20.60% 

所得税 250.52  454.31  256.33  372.33  492.98   营运效率           

少数股东损益 35.69  46.42  22.85  36.54  50.28   销售费用/营业收入 5.06% 4.42% 4.78% 4.45% 4.45% 

净利润 1,516.97  2,805.18  1,246.60  1,993.26  2,743.27   管理费用/营业收入 3.43% 1.84% 2.15% 2.04% 2.04% 

资产负债表     （百万）  研发费用/营业收入 0.00% 1.85% 2.01% 2.00% 2.00% 

流动资产 4,518.00  4,742.67  4,433.62  5,308.98  5,183.26    财务费用/营业收入 2.66% 1.74% 2.15% 1.98% 2.00% 

货币资金 2,134.09  717.59  475.62  577.36  654.78   投资收益/营业利润 0.01% 0.24% 0.28% 0.22% 0.45% 

应收账款及票据 363.34  611.03  524.65  789.16  816.51   所得税/利润总额 13.89% 13.74% 16.80% 15.50% 15.00% 

其他应收款 2.23  38.78  20.51  29.65  25.08   应收账款周转率 32.69 30.26 24.18 24.86 22.13 

存货 1,105.64  2,422.77  2,430.00  2,941.80  2,666.00   存货周转率 7.65 6.28 3.92 4.30 4.67 

非流动资产 9,645.55  11,318.78  13,276.02  14,204.27  16,316.36   流动资产周转率 2.13 2.39 2.07 2.37 2.50 

固定资产 4,850.36  9,607.44  10,740.19  11,340.99  12,067.29   总资产周转率 0.64 0.73 0.56 0.62 0.64 

资产总计 14,163.55  16,061.44  17,709.64  19,513.25  21,499.62   偿债能力           

流动负债 6,967.06  5,881.74  6,776.46  6,567.51  6,680.13   资产负债率 61.41% 50.01% 48.96% 44.26% 38.99% 

短期借款 1,363.82  1,495.28  1,987.61  2,716.80  2,141.12   流动比率 0.65 0.81 0.65 0.81 0.78 

应付款项 2,642.68  2,709.22  1,937.46  1,964.61  1,875.97   速动比率 0.49 0.39 0.30 0.36 0.38 

非流动负债 1,731.06  2,151.37  1,903.05  2,073.46  1,706.87   每股指标（元）           

长期借款 623.34  685.00  616.00  696.75  375.00   EPS 2.48 4.19 1.86 2.98 4.09 

负债合计 8,698.11  8,033.11  8,679.51  8,640.97  8,387.01   每股净资产 8.08 11.84 13.33 16.01 19.28 

股东权益 5,465.43  8,028.34  9,048.40  10,881.42  13,126.32   每股经营现金流 2.88 1.86 2.58 1.32 4.94 

股本 670.00  670.00  670.00  670.00  670.00   每股经营现金/EPS 1.16 0.44 1.39 0.45 1.21 

留存收益 4,745.52  7,261.94  8,259.22  10,055.70  12,250.32   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 49.91  96.33  119.18  155.72  206.00   PE 11.35  6.72  15.13  9.47  6.88  

负债和权益总计 14,163.55  16,061.44  17,727.91  19,522.39  21,513.33   PEG 1.22  -9.84  0.62  1.01  -10.07  

现金流量表     （百万）  PB 3.48  2.38  2.11  1.76  1.46  

经营活动现金流 807.70 1247.29 2422.71 1242.81 4630.29   EV/EBITDA 15.70  7.52  9.51  6.95  5.12  

其中营运资本减少  -221.60 -2141.26 366.50 -1660.05 865.67  EV/SALES 5.59  2.87  2.32  1.97  1.67  

投资活动现金流 -1757.00 -850.34 -2595.68 -1544.83 -2835.25  EV/IC 6.19  3.06  1.82  1.56  1.37  

其中资本支出 3106.30 -3227.77 3600.00 2050.00 4350.00  ROIC/WACC 3.44  3.88  1.12  1.48  1.66  

融资活动现金流 438.89 -527.22 -69.00 403.76 -1717.61  REP 1.80  0.79  1.63  1.05  0.83  

净现金总变化 -510.41 -130.27 -241.97 101.74 77.42        
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