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合盛硅业年报深度点评：需求偏弱业绩短期承压，

光伏+硅基材料未来成长可期 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

2023 年 4 月 20 日晚，合盛硅业发布 2022 年年报及 2023 年一季度

报告，2022 年公司实现营业收入 236.57 亿元，同比增长 10.62%；

归母净利润 51.48 亿元，同比下降 37.39%。2022Q4 公司实现营业收

入 53.82 亿元，同比下降 25.55%，环比增加 2.01%；实现归母净利

润 5.94 亿元，同比下降 81.49%，环比下降 41.13% 。2023Q1 公司

实现营收 57.29 亿元，同比减少 10.34%，环比增长 6.45%；归母净

利润 10.03 亿元，同比下降 51.10%，环比增长 68.86%。 

 

⚫ 工业硅+有机硅价格处于底部，需求复苏下未来价格仍有弹性 

2022 年下游需求不振，工业硅和有机硅价格持续下跌。根据百川数

据，工业硅和有机中间体硅均价分别为 21452.33、23772.88 元/吨，

同比下降 14.69%、24.55%。2023Q1 工业硅和有机硅中间体均价分

别为 18890.56、17002.22 元/吨，环比下降 11.59%、3.63%。目前有

机硅已跌破行业平均成本线，多数厂商处于亏损状态，开工率下降，

未来随着下游需求进一步释放以及工业硅厂商去库存，工业硅和有机

硅价格将有望缓慢回暖。2023 Q1 硅价处于行业底部，公司工业硅产

销量环比提升，业绩仍大幅环比改善，彰显公司低成本优势下的强大

韧性，未来有望需求推动价格，盈利逐步得到修复。 

 

⚫ 主业产能持续扩张，规模效应带动盈利能力提升 

截至 2022 年末，公司工业硅产能 122 万吨/年，有机硅单体产能 133 

万吨/年，工业硅产能增加主要为东部合盛 40 万吨/年工业硅项目二

期项目建成投产；有机硅产能增加主要为新疆硅业新材料煤电硅一体

化项目二期年产 20 万吨硅氧烷及下游深加工项目建成投产。2022年

公 司 工 业 硅 产 / 销 量 分 别 为 96.05/58.38 万 吨 ， 分 别 同 比

+21.46%/+9.43%；有机硅产/销量分别为 96.10/58.58 万吨，分别同

比+47.57%/+41.87%。2023Q1 季度，公司工业硅产/销量分别为

34.70/18.07 万吨，分别环比+35.91%/+32.60%；公司有机硅产/销量

分别为 29.08/16.03 万吨，分别环比+5.44%/-0.86%。工业硅、有机硅

产销量的大幅增长，保证了公司在硅价下行时依旧能保持营收持续增

长的能力。未来随着新产能的落地投产，将进一步巩固公司行业龙头

地位，同时扩大生产将进一步降低生产成本，充分发挥公司规模优势。 

 

⚫ 光伏产业链+硅基新材料共同发力，硅化工龙头进一步巩固 

2023 年 4 月 20 日晚，公司进一步发布公告表示拟通过全资子公司中
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部合盛在乌鲁木齐甘泉堡经济技术开发区（工业区）内进行“新疆中部

合盛硅业有限公司硅基新材料产业一体化项目（年产 20GW 光伏组件

项目）”投资建设，项目预估总投资 205 亿元；在乌鲁木齐甘泉堡经济

技术开发区（工业区）内进行“新疆中部合盛硅业有限公司年产 150 万

吨新能源装备用超薄高透光伏玻璃制作项目”投资建设，项目预估总投

资 44.55 亿元；在鄯善工业园区内进行“新疆东部合盛硅业有限公司年

产 20 万吨高纯晶硅项目”投资建设，项目预计投资 176.31 亿元。公司

持续布局光伏产业链，在光伏组件、光伏玻璃、硅料等环节发力，落

实了公司向硅化工下游进一步拓展的整体战略规划，形成公司光伏新

能源产业链一体化的格局，有利于公司打造新的盈利增长点，为公司

中长期可持续发展提供保障。此外，公司完整掌握了 SiC 原料合成、

晶体生长、衬底加工以及晶片外延的全产业链核心工艺技术，2 万片

宽禁带半导体碳化硅衬底及外延片产业化生产线项目已通过验收，并

具备量产能力。随着硅基产业链不断上下游延伸，未来公司有望形成

工业硅-硅料-切片-组件-光伏玻璃-光伏电站以及半导体碳化硅材料为

一体的硅基全产业链龙头企业。  

  

⚫ 投资建议 

由于工业硅有机硅价格持续回落，业绩有所承压，我们下调 2023-

2024 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 58.22、

75.53、89.07 亿元，同比增速为 13.1%、29.7%、17.9%，每股收益

分别为 4.92、6.39、7.53 元，2023-2024 年业绩较前值分别下调

32.05%、 23.98%，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）产品价格大幅波动； 

（3）装置不可抗力的风险； 

（4）资产收购进度不及预期。 

 

 
  
[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 23657  33987  44457  55391  

收入同比（%） 10.6% 43.7% 30.8% 24.6% 

归属母公司净利润 5148  5822  7553  8907  

净利润同比（%） -37.4% 13.1% 29.7% 17.9% 

毛利率（%） 34.4% 32.8% 32.2% 30.8% 

ROE（%） 21.6% 15.9% 17.1% 16.8% 

每股收益（元） 4.79  4.92  6.39  7.53  

P/E 19.05  14.50  11.17  9.48  

P/B 4.11  2.30  1.91  1.59  

EV/EBITDA 12.82  9.96  8.50  7.28  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1. 2022 年业绩短期承压，2023Q1 利润环比改善 

2022 年，由于硅价格下跌及原材料、燃料动力成本增加，公司主营业务毛利下

滑，业绩承压；受益于公司工业硅/有机硅等项目的投产落地，2023Q1 工业硅产销

量提升助力公司业绩环比改善。2022 年公司实现营业收入 236.57 亿元，同比增长

10.62%；实现归母净利润 51.48 亿元，同比下降 37.39%；全年销售毛利率 34.39%，

减少 18.48pct；销售净利率 21.73%，减少 16.85pct。2023 Q1 实现营收 57.29 亿

元，同比减少 10.34%，环比增加 6.45%；实现归母净利润 10.03 亿元，同比减少

51.10%，环比增加 68.86%。 

 

图表 1 公司近 5 年营收及同比增长情况 图表 2 公司近 5 年归母净利及同比增长情况 

  

资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

 

图表 3 公司近 5 年毛利及同比增长情况 图表 4 公司近 5 年毛利率及净利率 

  

资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

一体化及降本增效显著，公司销售费用逐年下降。2022 年公司销售费用、财务

费用、管理费用分别为 0.34、3.34、4.19 亿元，占营业收入比例为 0.14%、1.41%

和 1.77%。公司销售费用及费用率自 2020 年开始大幅下降，近两年销售费用率一

直维持在 0.2%水平以下，主要是由于公司销售规模不断扩大实现规模经济以及产业

链一体化增强导致的成本下降。管理费用率、财务费用率较去年略有提升，管理费

用增加主要系公司规模扩张导致相应人员和各项费用增加；财务费用增加主要系借

款利息大幅增加所致。 
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图表 5 公司三费费用 

 

资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

 

受资本开支高投入影响，资产负债率 55%左右，公司具有一体化的低成本优势

和强大的研发能力，ROE 维持高位。2022 年公司加权净资产收益率为 23.63%，

较 2021 年减少 31.56pct，主要系燃料动力涨价，成本增加，产品价格下跌，导致

利润承压，盈利能力受影响，即使在行业景气度以及公司盈利低谷期，ROE 仍能维

持在 20%高水平以上，进一步说明公司产业链一体化成本优势明显。近些年，公司

积极扩产工业硅、有机硅、多晶硅项目，同时布局建设光伏新能源、碳化硅半导体领

域，资本开支持续高投入， 2022 年资产负债率为 55.38%。 

     

 

图表 6 近 5 年三费占营业收入比重 图表 7 近五年 ROE 及资产负债率 

  
资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

 

2. 公司主营板块 

2.1 工业硅：电力、原材料低成本，硅化工行业一体化龙头 

工业硅产销量同比增长，预计未来营收持续增长。公司作为硅化工行业龙头企

业，截至 2022 年底，工业硅产能共计 119 万吨，随着 2023 年云南昭通 40 万吨

工业硅项目的投产，工业硅总产能预计将达到 159 万吨。2022 年东部合盛 40 万
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吨/年工业硅项目二期项目建成投产，导致报告期内工业硅产销量大幅增加。2022 年

公司工业硅产量 96.05 万吨，同比增长 21.46%；销量 58.38 万吨，同比增长 9.43%。

2023Q1 单季度，公司工业硅产量 34.70 万吨，环比+35.91%；销量 18.07 万吨，环

比+32.60%。营收方面，2022 年公司工业硅板块实现营业收入 102.85 亿元，同比

增长 15.43%；毛利为 37.31 亿元，同比下降 14.80%；毛利率为 36.27%，同比减

少 12.87pct。 

 

 

图表 8 近 5 年工业硅板块营业收入及增长率 图表 9 近 5 年工业硅板块毛利及增长率 

  
资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

 

图表 10 近 5 年工业硅板块产销量 

 
资料来源：iFind，华安证券研究所 

                                

 

2022 年电力供应紧张导致开工率下降，工业硅价格呈现先高后低态势，2023

年一季度需求改善偏缓，行业库存偏高，工业硅价格逐步回落。四川和云南是中国

水力发电最重要的两个省份，但四川、云南地区的水力发电占比过高导致发电量受

到天气以及丰水、枯水期影响较大，此外，四川、云南每年有大量电力要输送到东部

其他省份，2021 年四川省有将近 1054.7 亿千瓦时输送到其他省份，对外输送的电

力占到四川整体发电量的比重超过 24.3%。而四川、云南省内，由于近年来招商引
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资，大量高耗能企业纷纷涌入，西南地区能源消费将继续呈现增长态势，给云南电

力供应带来极大的压力，使得工业硅开工率存在较大波动。2022 年 6-9 月份硅价几

度冲到高位，6 月份上海地区复工复产，下游消费复苏走强，带动金属硅价格上涨，

但随后丰水期来临，产量扩张，价格重新回落。8 月四川、云南相继限电，新疆疫情

因素，供应出现短期缩紧，支撑硅价上涨，逼近年内高点。8 月底高温结束，工厂复

产，下游需求未发生实质性好转，高位硅价下方的支撑力度不足，硅价呈现缓慢下

跌走势。虽然 2022 年工业硅价格区间徘徊震荡，但整体价格稳健，2022 年全年平

均价格为 21452.33 元/吨，同比下降 14.69%。从 2023 年 1 月份开始，工业硅价格

仍持续下跌，一方面由于新疆、内蒙等地产能逐渐达产，工业硅供应大幅度增加，另

一方面从需求端来看，下游厂商库存去库较为缓慢，需求改善幅度有限。根据百川

数据，截至 2023 年 3 月 11 日，工业硅成本为 13676 元/吨，价格为 18900 元/吨，

毛利为 5224 元/吨。 

 

图表 11 工业硅四川、新疆、云南开工率 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

图表 12 工业硅价格 图表 13 工业硅成本 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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工业硅光伏领域需求持续高增长，未来随着二季度需求逐渐修复，看好未来价

格回暖。工业硅下游应用主要集中在有机硅、多晶硅以及硅铝合金中。截止 2021 年，

有机硅消费占比 38.03%，多晶硅消费占比 30.28%，硅铝合金消费占比 26.82%，

其他应用占比 4.88%。硅铝合金下游需求相对稳定，而随着光伏新增装机量的持续

高增长，多晶硅占比预计持续提升。中国作为全球光伏组件生成大国以及未来消费

升级的持续进行，对将持续拉动对工业硅的高消费需求。多晶硅和有机硅需求端受

益于光伏新装机量及国内消费升级， 2022、2023、2024 年国内消费量有望达到

260.50、338.65、382.68 万吨。工业硅新产能持续投产，2022、2023、2024 年产

量有望达到 326.56、380.43、469.98 万吨，预计 2023、2024 年工业硅处于平衡

阶段。未来在供需双增的情况下工业硅价格将会回暖走高。 

图表 14 工业硅下游需求结构 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

图表 15 全球光伏新增装机量及预测 

 

资料来源：CPIA,华安证券研究所 

 

图表16 工业硅供需平衡表 
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供给端 

产能 517.56 528.10 588 704.5 854.5 

开工率/% 43.89% 52.69% 55.54% 54.00% 52.00% 

产量 227.16 278.28 326.56  380.43  469.98  

进口量 0.05 0.42 3.02 3.17 3.32 

出口量 60.71 77.62 65.55 72.11 79.32 

净出口量 60.66 77.19 62.19 68.94 76.00 

需求端 

多晶硅 43.51 53.57 85.27 136.43 156.90 

有机硅 66.39 73.82 88.68 105.96 121.39 

硅铝合金 44.00 44.00 44.88 45.78 46.69 

其他 8.02 9.84 12.71 16.53 18.67 

国内消费量 164.40 201.60 260.50 338.65 382.68 

 供需缺口 4.57 19.86 32.83  6.79  24.68  

资料来源：百川盈孚，硅业分会，华安证券研究所                  

 

公司高电力、高原材料自给率在硅业景气度下滑时，更能彰显成本优势。工业

硅成本中，原料及燃料动力成本占比较高。工业硅作为高耗能产品，平均每吨消耗 

12000-13000 度电，电价占总成本达到 34%，是影响工业硅成本最主要因素。公司

工业硅主要生产基地位于石河子和鄯善，具有自备电厂，因新疆煤炭资源丰富电价

相对廉价，此外多数企业具有自备电厂，相对其他地区具有明显的电价竞争力。工

业硅原材料主要包括硅石、石油焦、硅煤、石墨电极、木屑等。其中石墨电极是电炉

高温过程中的重要高温导电材料，在成本构成中占比 13%。公司在新疆石河子、鄯

善进行碳素生产布局，子公司隆盛碳素和宁新碳素分别配置有 7.5 万吨和 3 万吨

石墨电极产能，鄯善基地 7.5 万吨石墨电极技改后，目前实际总产能已经接近 15 

万吨/年，可实现工业硅对石墨电极需求的全覆盖，保障了生产成本的稳定性以及降

低了公司工业硅生产成本。 

 

图表 17 工业硅成本构成 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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2.2 有机硅：量升价跌盈利承压，新产能增量规模扩张 

公司有机硅板块受益于新增产能加速扩张，营收增长，但价格下滑毛利承压。

2022 年，随着新疆硅业新材料煤电硅一体化项目二期年产 20 万吨硅氧烷及下游深

加工项目建成投产，公司有机硅中间体产能已达到 86.54 万吨。具体来看，2022 年

公司有机硅产品 110 生胶、107 胶、混炼胶、环体硅氧烷、气相法白炭黑产量分别

为 26.14、21.97、8.30、37.89、1.80 万吨，同比增长 42.92%、42.57%、83.22%、

47.43%、51.26%；110 生胶、107 胶、混炼胶、环体硅氧烷、气相法白炭黑销量

分别为 20.13、20.76、6.88、9.68、1.13 万吨，同比增长 30.29%、48.71%、53.91%、

46.44%、41.25%。2023Q1 季度，110 生胶、107 胶、混炼胶、环体硅氧烷、气相

法白炭黑产量分别为 8.09、6.60、2.18、11.80、0.42 万吨（环比+6.71%、+15.40%、

+3.94%、+0.72%、-11.87%），110 生胶、107 胶、混炼胶、环体硅氧烷、气相法

白炭黑销量 5.69、5.87、1.94、2.28、0.25 万吨（环比-15.76%、+3.05%、15.20%、

30.01%、-11.29%）。营收方面，2022 年公司有机硅板块实现营业收入 130.26 亿

元，同比增长 6.41%；毛利为 42.59 亿元，同比下降 37.72%；毛利率为 32.70%，

同比减少 2.29pct。 

 

图表 18 有机硅板块产销量 

产品 产/销量 2018 2019 2020 2021 2022 

110 生胶 产量(万吨) 10.03 11.91 15.59 18.29 26.14 

销量(万吨) 7.70 9.14 12.73 15.45 20.13 

107 胶 产量(万吨) 5.91 5.72 9.21 15.41 21.97 

销量(万吨) 5.86 5.76 8.93 13.96 20.76 

混炼胶 产量(万吨) 3.53 4.32 4.05 4.53 8.30 

销量(万吨) 3.42 4.21 3.89 4.47 6.88 

环体硅氧烷 产量(万吨) 11.93 13.38 18.83 25.70 37.89 

销量(万吨) 1.50 1.01 2.76 6.61 9.68 

气相白炭黑 产量(万吨) 0.53 0.51 0.93 1.19 1.80 

销量(万吨) 0.47 0.37 0.69 0.80 1.13 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 19 有机硅板块营业收入及增长率 图表 20 有机硅板块毛利及增长率 
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资料来源：iFind，华安证券研究所 资料来源：iFind，华安证券研究所 

 

2022 年有机硅表现低迷，价格持续走跌。2022 年年初，由于原材料价格上涨

和供应短缺等因素影响，有机硅价格快速上涨，但随着产能的逐步释放和市场供需

逐渐趋于平衡，价格逐渐回落，5 月下旬开始，有机硅 DMC 重心继续下探，由于有

效支撑不足，有机硅行情一路跌至 2022 年年底。根据公司披露的经营数据，2022

年 110 生胶、107 胶、混炼胶、环体硅氧烷、气相法白炭黑平均价格（不含税）分

别为 19398.93、20434.25、20382.40、21567.52、23619.16 元/吨，同比-30.78%、

-25.48%、-18.55%、-19.65%、+20.75%。2023Q1 单季度，110 生胶、107 胶、混

炼胶、环体硅氧烷、气相法白炭黑平均价格（不含税）分别为 15337.37、15253.82、

14878.88、15393.58、14357.99 元/吨，环比-3.26%、-1.37%、-6.76%、-8.48%、

-19.46%。截至 2023 年 3 月 11 日，有机硅价格为 17100 元/吨，成本为 12107.9 元

/吨，毛利为 4992.1 元/吨。目前有机硅价格处于行业成本线附近，下游市场仍保持

平静，未来伴随下游大客户厂商的去库存结束，下游产能的开工率有望回升，从而

带动有机硅采购需求提振，推动有机硅价格回暖回升。 

 

 

图表 21 有机硅价格 图表 22 有机硅成本 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

受医疗、新能源等新兴领域带动，有机硅需求有望迅速增长。有机硅下游应用

领域涉及建筑、电子、新能源、纺织、医疗等众多行业。2022 年受地产疲软、出口

回落等因素影响，电子电器、建筑领域整体订单表现较为一般。但有机硅材料近年

来被大量 5G、新能源车、可再生能源、芯片半导体等新兴产业。光伏组件用有机硅

胶在生产时有两种功能，一部分用作组件封装材料，与铝边框粘结，将组件封装起

来，起到封装、缓冲、绝缘等作用；另一部分用作粘结接线盒。导热硅胶作为一种拥

有优秀导热、绝缘、抗压性能的导热填充材料，承接着为新能源汽车解决动力电池

系统所产生的“高温”问题。随着新能源汽车生产厂家对动力电池系统的安全性越来越

看重。导热硅胶在动力电池系统上的应用也开始越来越广泛和重要。医疗领域，由

于有机硅材料具有重量轻、生物相容性、柔软以及易清洁等特点，已经广泛的应用

于外科手术，包括假肢和整形外科应用以及医疗导管以及医用辅材中。根据 Global 
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Market Insights 数据，2021 年全球医疗级有机硅市场规模超过 13 亿美元。中国人

口老龄化以及人们对医疗舒适要求的程度不断提高，有机硅的应用市场将有一个很

好的发展趋势，并以其特有的优势逐步替代传统材料。 

 

图表 23 有机硅中间体下游应用占比 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

2.3 多晶硅：供给端逐步投产，控制成本是关键 

多晶硅产能以中国为主，随着新增产能释放供给端逐渐充足。在光伏新增装机

量的高增长下，多晶硅需求近些年保持高速增长，多晶硅作为高能耗及高资本支出

投入的产品，供给端产能释放相对需求增量有所滞后，在短期高盈利背景下，企业

纷纷扩产多晶硅产能。从全球范围看，多晶硅主要集中在中国，2021 年，国内多晶

硅产能 51.9 万吨，产量 50.5 万吨，占全球比例 78.7%。2022 年，中国多晶硅产能

将达到 120.3 万吨，2023 年，国内多晶硅产能将达到 240.4 万吨，而海外多晶硅产

能相对稳定。随着多晶硅产能的快速释放，多晶硅供给逐渐充足，多晶硅价格未来

有下降趋势，截止 2022 年底，多晶硅价格 17.5 万/吨，价格单月接近腰斩，多晶硅

企业进入成本驱动阶段，未来多晶硅成本相对来说更加重要。 
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图表 24 全球及中国多晶硅产量 

 

资料来源：wind、硅业分会、中商情报网、华安证券研究所 

 

图表 25 多晶硅产能及投产计划 

 
2021 年产能/

万吨 

2022 新产能/

万吨 

2023 新产能/

万吨 

2024 新增产能

/万吨 

通威永祥 10 13 12 10 

协鑫科技 11 19 7.8 10 

新特能源 8.1 13.4 10 10 

大全新能源 8 4 10 0 

东方希望 7 6 12.5 0 

亚洲硅业 2 7 0 0 

陕西天瑞 1.8 0 8 0 

内蒙东立 1.2 0 4.8 0 

鄂尔多斯 1.2 0 0 0 

内蒙聚光 1 0 0 0 

黄河水电 0.3 0 0 0 

洛阳中硅 0.3 0 0 0 

宜昌南玻 0 1 0 0 

青海丽豪 0 5 5 0 

新疆晶诺 0 0 5 0 

宝丰能源 0 0 5 0 

宁夏润阳 0 0 5 0 

合盛硅业 0 0 20 0 

包头弘元 0 0 5 0 

曲靖信义 0 0 5 0 

准东其亚 0 0 5 0 

国内新增 0 68.4 120.1 30 

总产能 51.9 120.3 240.4 270.4 
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资料来源：硅业分会，百川盈孚，华安证券研究所 

 

图表 26 多晶硅价格走势 

 

资料来源：百川盈孚、华安证券研究所 

 

 

电价差异带动多晶硅成本差异，降低电力成本才能维持高位利润。多晶硅生产

成本包括硅粉和三氯氢硅的消耗、电力消耗、蒸汽消耗、人力成本、设备折旧和其他

消耗等，电力成本是最主要的成本之一。假设多晶硅耗电 4 万度/吨，不同地区电价

差异使得多晶硅电力成本出现明显差异。2021 年 8 月份为丰水期，新疆多晶硅电力

成本 10600 元/吨；云南多晶硅电力成本 10400 元/吨；四川多晶硅电力成本 11200

元/吨；内蒙多晶硅电力成本 13000 元/吨。丰水期间新疆、云南、四川三地的工业

硅、多晶硅电力成本相差不大。2022 年 2 月为枯水期，此时新疆多晶硅电力成本

128000 元/吨；云南多晶硅电力成本 24400 元/吨；四川多晶硅电力成本 24000 元/

吨；内蒙多晶硅电力成本 27200 元/吨，此时新疆多晶硅的电力成本相比云南、四川

分别具有 3400 元/吨以及 12000 元/吨以上的成本优势。 

 

 

图表 27 多晶硅成本构成 
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资料来源：《浅谈多晶硅生产过程成本控制》，华安证券研究所 

 

 

图表 28 不同地区多晶硅电力成本 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

公司在新疆自备电厂，同时发展光伏产业链，保障企业用电的同时可降低电力成

本。公司多晶硅项目位于乌鲁木齐甘泉堡经济技术开发区，采用改良西门子法工艺，

还原炉电耗 43 千瓦时/kg，新疆在电价上具有优势，根据测算，新疆地区多晶硅电力

成本相比其他地方具有 1.2 万/吨的优势。此外，多晶硅最新设备在效能等方面具有优

势，通过国网 2GW 光伏发电可在一定程度上降低成本，构建核心竞争力。公司在石河

子及鄯善两大基地目前 90%以上电力为自备电厂，但随着鄯善基地 40 万吨工业硅的

投产，鄯善基地约有 14 亿度电的缺口，石河子目前有 5 亿度电的缺口。为保障公司的

电力稳定及降低电力成本，在鄯善基地规划 1.5GW 光伏电站、1GW 光热新能源，预

计 2024 年 6 月前将弥补鄯善基地的全部电力缺口。此外，随着明年多晶硅项目的逐

步投产，公司同步规划硅片、电池片以及光伏玻璃、光伏胶等辅材，进一步完善光伏下

游产业链，预计 2023 年底将实现 5GW 光伏组件生产能力，2024 年将具备 20GW 的

光伏组件生产能力。 
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图表 29 公司多晶硅项目 

项目基地 规划产能 
电力需求 

(亿度) 
电力供给 电力缺口 

光伏发电建设

情况 

新疆甘泉堡基地 20 万吨多晶硅 120 

厂外拟建的两 220kV 

变电站，厂内新建

35kV、10kV 配电装

置。 

外购电力 
通过国网 2GW

光伏发电 

新疆鄯善基地 

80 万吨工业硅，

50 万吨有机硅中

间体 
130 

自备电厂供电 

二期 40 万吨工

业硅投产后，预

计 14 亿度电力

缺口 

规划 1.5GW 光

伏、1GW 光热

新能源，2024

年 6 月前逐步弥

补电力缺口 

新疆石河子基地 

30 万吨工业硅，

40 万吨有机硅中

间体 

自备电厂供电 

90%以上自备电

厂，5 亿度电左

右缺口 

暂无规划 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

公司上下游产业链一体化，打造成本竞争优势。第一，公司业务同时涉及工业

硅和有机硅领域，一方面工业硅业务为有机硅业务提供充足的原料保障，另一方面

有机硅业务的原料需求也起到了稳定工业硅销售的作用，从而为工业硅扩大生产，

降低成本，获得规模优势奠定了基础；其次，公司拥有工业硅原材料石墨电极和电

能的供应能力。公司工业硅主要生产基地位于石河子和鄯善，具有自备电厂，因新

疆煤炭资源丰富，自备电厂电力成本 0.24-0.25 元/度，不用担心电价的剧烈波动。

目前石河子基地可满足 90%用电，剩下电力外购，目前新疆外购电价 0.34 元/度，

和其他地区比仍具有优势。第三，公司目前进入光伏领域，建设硅基材料产业一体

化项目，包括多晶硅、单晶切片、电池组件和光伏发电环节，形成光伏新能源产业链

一体化的格局，有利于公司产业升级。 

 

 

3. 光伏产业链+硅基新材料，项目建设持续推进 

公司依托“煤－电－硅”产业链协同发展的优势，持续提升工业硅、有机硅产能

及市场占有率。公司目前具有 119 万吨/年工业硅产能，云南昭通 40 万吨工业硅于

2022 年 8 月份开始建设，预计 2023 年 Q2 有望投产，届时公司工业硅总产能将达

到 159 万吨，进一步巩固工业硅龙头地位。根据公告，2022 年新疆东部合盛煤电硅

一体化项目二期年产 40 万吨工业硅项目顺利实现投产，其主要建设 40 万吨/年的工

业硅，并且新建 32 台 33MVA 电炉、配套脱硫脱硝装置、环保设施及配套变配电

装置等附属设施，可以充分利用公司在新疆产业园区的一体化协同优势，进一步发

挥公司的技术优势和整体规模优势。此外当前公司还具有工业硅在建项目“云南合盛

水电硅循环经济项目—80 万吨/年工业硅生产及配套 60 万吨型煤加工生产（一

期）”。云南“绿－电－硅”循环经济生产基地一期建设 38 万吨工业硅，该项目的建设

将充分利用云南当地绿色能源优势，进一步发挥公司的技术优势和整体规模优势，

提升公司工业硅产品市场占有率，为多晶硅行业增长对原料工业硅的需求提供有力

保障，提高公司的经济效益。有机硅方面，随着公司在 2022 年新疆硅业新材料煤电
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硅一体化项目二期的顺利投产，公司有机硅中间体产能已达到 86.54 万吨。 

有机硅在建项目为“新疆合盛硅业新材料有限公司煤电硅一体化项目三期年产 20 万

吨硅氧烷及下游深加工项目”，主要建设年产 20 万吨硅氧烷及下游深加工生产线，

不断完善有机硅下游产品。 

 

光伏领域规模扩张，新能源产业链布局进一步完善。目前公司在光伏领域的在

建项目布局包括新疆东部合盛硅业有限公司年产 20 万吨高纯晶硅项目和新疆中部

光伏一体化产业园项目（包含中部合盛年产 20 万吨高纯多晶硅项目、中部合盛年

产 20GW 光伏组件项目、中部合盛年产 150 万吨新能源装备用超薄高透光伏玻璃

制造项目）。公司在光伏领域的建设一方面顺应行业发展趋势，向下游进行业务领

域延伸，拓展建设光伏组件产能，进一步扩大和完善了公司在硅基新材料的布局，

提升公司的产业规模和综合市场竞争实力；另一方面落实了公司向工业硅下游进一

步拓展的整体战略规划， 形成公司光伏新能源产业链一体化的格局，形成了“多晶硅

－单晶切片－电池组件&光伏玻璃－光伏发电”的完整产业链，有利于公司打造新的

盈利增长点，为公司中长期可持续发展提供保障，有利于公司产业升级。随着公司

光伏领域产业链的进一步完善，将为公司长期成长注入新动力。 

 

图表 30 公司在建项目  

分类 项目名称 项目内容 投资额(亿元) 披露日期 预计投产时间 

工业硅 

云南合盛硅业有限公司水电硅

循环经济项目——80 万吨/年

工业硅生产及配套 60 万吨型

煤加工生产（一期） 

一期新建 38 万吨工业

硅产量项目 
40.84 2021.04.22 2023 下半年 

多晶硅 

 

新疆东部合盛硅业有限公司年

产 20 万吨高纯晶硅项目 

建设 10 万吨/年多晶

硅生产线各 2 条 
176.31 2023.04.21 2025 

新疆中部合盛硅业有限公司硅

基新材料产业一体化项目 

年产 20 万吨高纯多晶

硅项目 
175 2022.02.15 2023.06 

光伏 

玻璃 

新疆中部合盛硅业有限公司年

产 150 万吨新能源装备用超薄

高透光伏玻璃制造项目 

年产 150 万吨新能源

装置用超薄高透光伏玻

璃制造项目 

44.55 2023.04.21 2023-2025 

光伏 

组件 

新疆中部合盛硅业有限公司硅

基新材料产业一体化项目 

年产 20GW 光伏组

件:20GW/年单晶硅棒

装置、20GW/年单晶

切片装置、20GW 年

单晶电池片装置、

20GW/年高效晶硅光

伏组件装置 

205 2023.04.21 2023-2025 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

公司是我国硅基新材料行业中业务链最完整、生产规模最大的企业之一，在硅
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基新材料的研发投入快速增长。基于自身硅基原材料低成本的优势，公司在工业硅

传统下游发展高强度硅铝合金；在光伏产业链，公司研发布局光伏硅胶、碳纤维保

温材料，既完善光伏产业链，又具有一定原料优势。而在半导体领域，公司在碳化硅

衬底、外延均有布局，未来碳化硅项目将进一步丰富公司硅基新材料业务领域。 

 

图表 31 硅基新材料布局与规划 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

硅基新材料加速布局，碳化硅开始量产销售。公司成立合盛硅业（上海）南翔研

发制造中心，用于有机硅产品研发和第三代半导体碳化硅长晶技术和有机硅材料高

端产品的研究。同时，公司全资子公司合盛新材已完整掌握了碳化硅材料的原料合

成、晶体生长、衬底加工以及晶片外延等全产业链核心工艺技术，突破了关键材料

（多孔石墨、涂层材料）和装备的技术壁垒，目前碳化硅生产线已具备量产能力，

产品良率处于国内企业领先水平，在关键技术指标方面已追赶上国际龙头企业水平。

6 英寸衬底和外延片已得到国内多家下游器件客户的验证，并顺利开发了日韩、欧

美客户；8 英寸衬底研发顺利，并实现了样品的产出。有机硅下游高端产品等技术

研发也在有序推进，为公司未来在硅基能源赛道上进一步巩固龙头地位构建强大的

技术护城河。 

 

4. 持续高研发高投入，拥有强大技术研发能力 

研发费用大幅增长，持续引入高学历人才。2022 年公司研发费用达 7.23 亿元，

同比增加 30.12%，占营业收入比例达 3.06%。从员工构成来看，近五年来，研发人

员数量呈上升态势，2022 年研发人员数量达 1915 人，同比增长 51.38%；本科及以

上员工 2299 人，占公司总人数的 13.73%。公司不断吸收、接纳、培养更多高学历

人才，提升研发费用，增强企业核心竞争力。 

 

图表 32 研发费用 图表 33 研发费用率 
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资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 34 研发人员数量及占比 图表 35 本科及以上学历人员 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

公司高度重视自主研发和技术积累，拥有多项专利，参与制定国家及行业标准。 

公司完整掌握了工业硅及有机硅全产业链生产的核心技术，拥有专门的研发团队，

并建立了完整的研发流程。近几年来，公司申请专利数目呈持续增加趋势，截至 2022

年末，公司取得授权专利 368 项，其中发明专利 50 项。作为行业领先企业，公司还

参与了《有机硅环体单位产品能源消耗限额》、《工业硅》、《工业硅化学分析方法》

等多个国家或行业标准的制定或修改。 

 

图表 36 公司核心技术 

应用领域 核心技术名称 取得方式 产业化阶段 

工业硅 

矿热炉旋转炉体技术 自主研发 成熟应用 

波纹管压力环技术 自主研发 成熟应用 

水冷盖板倒挂技术 自主研发 成熟应用 

多功能水排技术 自主研发 成熟应用 

拱形钟烟罩技术 自主研发 成熟应用 

炉膛防膨胀技术 自主研发 成熟应用 

矿热炉无缝砌炉技术 自主研发 成熟应用 

有机硅 

有机硅用金属硅粉加工技术 自主研发 成熟应用 

有机硅单体合成高效催化剂复配技术 自主研发 成熟应用 

单体精馏综合节能技术 自主研发 成熟应用 
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精馏单体提纯技术 自主研发 成熟应用 

二甲基二氯硅烷浓酸水解产业化技术 自主研发 成熟应用 

高纯 D4、D5 生产技术 自主研发 成熟应用 

室温硫化硅橡胶（107 胶）生产技术 自主研发 成熟应用 

110 甲基乙烯基硅橡胶生产技术 自主研发 成熟应用 

高温硫化硅橡胶（混炼胶）生产技术 自主研发 成熟应用 

一甲基三氯硅烷制备气相法白炭黑生产技术 自主研发 成熟应用 

一甲基三氯硅烷制备甲基三甲氧基（乙氧基）硅烷工

艺技术 
自主研发 设计阶段 

一甲基三氯硅烷、三甲基一氯硅烷制备二甲 基二氯

硅烷生产技术 
自主研发 成熟应用 

副产物高沸制备二甲基二氯硅烷生产技术 自主研发 成熟应用 

副产物共沸分离制备正硅酸乙酯、硅醚生产技术 自主研发 成熟应用 

有机硅生产氯化氢载体循环综合利用技术 自主研发 成熟应用 

有机硅单体生产三废综合处理技术 自主研发 成熟应用 

有机硅单体生产在线检测技术 自主研发 成熟应用 

资料来源：公司招股书，华安证券研究所 

 

图表 37 合盛硅业申请专利示例 

申请日 专利名称 专利类型 专利公开号 

2022.01.18 二甲基硅油生产设备和生产方法 发明专利 CN113941167A 

2022.01.21 一种有机硅涂料及其制备方法 发明专利 CN113956790A 

2022.02.18 一种用于连续生产高粘度二甲基硅油的方法和装置 发明专利 CN114058016A 

2022.03.04 一种具有高撕裂强度的硅橡胶及其制备方法 发明专利 CN114133742A 

2022.04.01 一种用于制备粉末 MQ 硅树脂的方法 发明专利 CN114262438A 

2022.04.05 一种更换合成有机硅单体原料的方法以及系统 发明专利 CN114272857A 

2022.04.26 一种用于连续生产高粘度 107 胶的方法和装置 发明专利 CN114395365A 

2022.07.05 硅油副产物处理装置、硅油制备系统和单体制备系统 发明专利 CN114702007A 

2022.07.29 白炭黑分散性检测方法 发明专利 CN114813483A 

2022.08.09 一种硅橡胶混炼胶、制备方法以及硅橡胶制品 发明专利 CN114874631A 

2022.08.19 一种有机硅单体生产方法以及系统 发明专利 CN114917845A 

2022.08.30 一种液体硅橡胶及其制备方法 发明专利 CN114958007A 

2022.10.14 一种静态混合装置及气相二氧化硅生产系统 发明专利 CN115178128A 

2022.10.14 一种有机硅单体生产系统以及方法 发明专利 CN115178189A 

2022.10.21 一种用于生产高粘度 107 胶的系统 发明专利 CN115212824A 

2022.10.21 一种气相二氧化硅脱酸装置及脱酸方法 发明专利 CN115215347A 

资料来源：国家知识产权局，华安证券研究所 

 

 

图表 38 公司参与起草或制定的主要标准 

序号 标准名称 标准号 类型 参与 情况 制定或修订 

1 
《有机硅环体单位产品能源消耗

限额》 
GB 30530-2014 国家标准 第二主起草 制定 



[Table_CompanyRptType1] 

 

合盛硅业（603260） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   22 /25                                            证券研究报

告 

2 《工业硅》 GB/T 2881-2014 国家标准 第三主起草 制定 

3 

《工业硅化学分析方法第 4 部

分：杂质元素含量的测定电 感

耦合等离子体原子发射光谱法》 

GB/T 14849.4-2014 国家标准 参与 修订 

4 
《工业硅化学分析方法第 6 部

分：碳含量的测定红外吸收法》 
GB/T 14849.6-2014 国家标准 参与 修订 

5 

《工业硅化学分析方法第 7 部

分：磷含量的测定磷钥蓝分光光

度法》 

GB/T 14849.7-2014 国家标准 参与 修订 

6 

《工业硅化学分析方法第 9 部

分：钛含量的测定二安替毗琳甲

烷分光光度法》 

GB/T 14849.9-2014 国家标准 参与 修订 

7 
《工业硅单位产品能源消耗限

额》 
GB/T 14849.8-2014 国家标准 参与 制定 

8 《有机硅生产用硅粉》 YS-T 1109-2016 行业标准 第一主起草 制定 

9 
《硅橡胶混炼胶高抗撕强度型和

高拉伸强度型》 
GB/T 33429-2016 国家标准 第一主起草 制定 

10 《工业硅安全生产规范》 2014-0231-T-610 行业标准 第二主起草 制定 

11 
《甲基乙烯基硅橡胶分子量的测

定-门尼粘度法》 
/ 国家标准 第一起草 制定 

12 
《甲基乙烯基硅橡胶乙烯基含量

的测定-近红外法》 
20160705-T-606 国家标准 第一 起草 制定 

资料来源：公司招股书，华安证券研究所 

 

 

公司不仅高度重视技术积累，还将技术研发转化为生产力落到了实处。公司的

技术研发团队贴近生产一线，随时发现问题解决问题。通过多年来对有机硅生产工

艺的潜心研究，公司在工业硅用于有机硅生产的应用能力上达到了较高的水平，提

高了对原料的包容度，降低了成本。此外，作为有机硅单体生产的核心技术，公司的

甲基氯硅烷合成技术结合催化剂复配技术有效的提高了反应稳定性、活性及二甲选

择性，延长了反应周期，使装置产能得到有效提升。公司还对高沸、低沸、共沸等副

产物实现了综合利用，有效降低了生产过程中污染物的排放，创造了良好的社会、

经济和环保效益。通过不懈努力，公司在能耗水平、成本控制、资源利用、柔性生

产、产品质量等方面具备了明显的竞争优势，达到了国内领先水平，并在逐步缩小

与国际知名企业的差距。 

 

公司在产品和技术研发活动中采用了自主研发和合作研发相结合的模式，充分

利用外部智力资源，提高技术开发和转化的速度和效率。公司根据业务和地域分布
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情况分别与行业内的知名高等院校、科研院所、龙头企业开展了合作。公司本部与

中国科学院化学所、中国科学院过程工程研究所、杭州师范学院、嘉兴学院等单位

开展了产学研合作并建立了长期合作关系。公司与中国科学院化学所有机硅课题组

等研究团队进行前沿性技术交流，与公司的研发人员共同组成研发团队，利用公司

提供的设备、材料、场地实施研发活动，并在中国科学院化学所设立了奖学金；杭州

师范大学、嘉兴学院根据公司遇到的实际技术问题设定科研方向开展共同研究，并

为公司培养和输送有机硅方面的技术人才等。子公司西部合盛在工业硅业务发展过

程中先后与业内知名的设备设计及供应厂商陕西宏信矿热炉有限公司、陕西合元机

电工程有限公司、中钢集团吉林机电设备有限公司等企业形成长期的技术合作关系，

陆续成功研发了多项矿热炉关键技术并得以成功应用。西部合盛还与石河子大学化

工学院、机电学院签署校企技术合作协议，致力于煤-电-硅产业链的节能降耗研究，

这对推动产业结构战略性调整、解决经济社会发展重大瓶颈问题等方面具有重要意

义。 

 

由于工业硅有机硅价格持续回落，业绩有所承压，我们下调 2023-2024 年盈利

预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 58.22、75.53、89.07 亿元，同

比增速为 13.1%、29.7%、17.9%，每股收益分别为 4.92、6.39、7.53 元，2023-2024

年业绩较前值分别下调 32.05%、 23.98%。当前股价对应 PE 分别为 15、11、9 倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）产品价格大幅波动； 

（3）装置不可抗力的风险； 

（4）资产收购进度不及预期。 



[Table_CompanyRptType1] 

 

合盛硅业（603260） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   24 /25                                            证券研究报

告 

 

财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13539  23973  30385  37742   营业收入 23657  33987  44457  55391  

现金 2382  9018  11121  13978   营业成本 15522  22842  30159  38321  

应收账款 339  835  1024  1224   营业税金及附加 426  719  863  1081  

其他应收款 235  193  280  371   销售费用 34  52  66  83  

预付账款 691  1101  1501  1854   管理费用 419  536  744  901  

存货 7610  10503  14122  17976   财务费用 334  892  852  896  

其他流动资产 2281  2323  2336  2339   资产减值损失 -9  26  39  33  

非流动资产 40194  49062  57738  66014   公允价值变动收益 -17  0  0  0  

长期投资 34  34  34  34   投资净收益 13  -3  6  3  

固定资产 18790  21638  25241  28813   营业利润 6411  7048  9211  10818  

无形资产 1420  1855  2271  2708   营业外收入 28  0  0  0  

其他非流动资产 19951  25535  30192  34460   营业外支出 122  0  0  0  

资产总计 53733  73035  88123  103756   利润总额 6318  7048  9211  10818  

流动负债 18293  24728  32259  38981   所得税 1176  1219  1654  1907  

短期借款 5795  7306  10070  11011   净利润 5141  5829  7557  8911  

应付账款 6746  9871  12753  16397   少数股东损益 -7  7  4  4  

其他流动负债 5753  7552  9436  11573   归属母公司净利润 5148  5822  7553  8907  

非流动负债 11463  11463  11463  11463   EBITDA 8170  9538  11246  12873  

长期借款 10842  10842  10842  10842   EPS（元） 4.79  4.92  6.39  7.53  

其他非流动负债 620  620  620  620        

负债合计 29756  36191  43721  50444   主要财务比率     

少数股东权益 145  152  157  161   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 1074  1182  1182  1182   成长能力         

资本公积 4521  11451  11451  11451   营业收入 10.6% 43.7% 30.8% 24.6% 

留存收益 18237  24059  31611  40518   营业利润 -34.9% 9.9% 30.7% 17.4% 

归属母公司股东

权益 
23832  36692  44245  53152  

 
归属于母公司净利润 -37.4% 13.1% 29.7% 17.9% 

负债和股东权益 53733  73035  88123  103756   获利能力     

      毛利率（%） 34.4% 32.8% 32.2% 30.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 21.8% 17.1% 17.0% 16.1% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 21.6% 15.9% 17.1% 16.8% 

经营活动现金流 -626  9653  10430  12714   ROIC（%） 12.6% 11.3% 12.0% 12.2% 

净利润 5148  5822  7553  8907   偿债能力     

折旧摊销 1637  1824  1494  1557   资产负债率（%） 55.4% 49.6% 49.6% 48.6% 

财务费用 340  943  1046  1135   净负债比率（%） 124.1% 98.2% 98.5% 94.6% 

投资损失 -24  3  -6  -3   流动比率 0.74  0.97  0.94  0.97  

营运资金变动 -7925  1125  458  1281   速动比率 0.29  0.50  0.46  0.46  

其他经营现金流 13270  4633  6981  7463   营运能力     

投资活动现金流 -12147  -10624  -10046  -9663   总资产周转率 0.44  0.47  0.50  0.53  

资本支出 -11473  -10621  -10052  -9666   应收账款周转率 69.76  40.70  43.40  45.25  

长期投资 -350  0  0  0   应付账款周转率 2.30  2.31  2.36  2.34  

其他投资现金流 -324  -3  6  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 13702  7606  1718  -193   每股收益 4.79  4.92  6.39  7.53  

短期借款 4686  1511  2764  942   每股经营现金流薄） -0.53  8.17  8.82  10.75  

长期借款 9776  0  0  0   每股净资产 20.16  31.04  37.43  44.96  

普通股增加 0  108  0  0   估值比率     

资本公积增加 124  6930  0  0   P/E 19.05  14.50  11.17  9.48  

其他筹资现金流 -884  -943  -1046  -1135   P/B 4.11  2.30  1.91  1.59  

现金净增加额 977  6636  2102  2858    EV/EBITDA 12.82  9.96  8.50  7.28  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


