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低成本+高品质的硬核硅料公司 
  
1. 本轮硅料景气周期将持续多久？ 

21 年：供需紧平衡，看价格中枢继续上行。21 年硅料有效产能 58 万吨
（西门子法 54.3 万吨+颗粒硅 3.5 万吨），以硅耗 2.95g/W，容配比 1.13
测算，可支撑装机量 174GW，略高于我们预测的 21 年 166GW 装机需求，
呈供需紧平衡格局。 

从 Q2 往后看，预计 Q2-Q4 硅料有效供给可支撑终端装机 42、43、47GW，
而终端需求分别为 38、43、53GW。预计 Q2 硅料价格有望企稳/小幅回
落，下半年将继续上行。 

22 年：供给紧张格局缓解，硅料价格中枢下行，但仍处历史高位。2022
年硅料有效产能 76 万吨（西门子法 70 万吨+颗粒硅 6 万吨），以硅耗
2.9g/W，容配比 1.15 测算，可支撑装机量为 228GW，较预计 22 年 205 GW
装机需求高 23GW。相比 21 年，供给紧张格局得到缓解，看价格中枢下
行。但由于硅料环节各公司成本曲线已拉开，可锚定成本最高的海外企业
（瓦克、OCI 等）现金成本看硅料价格的底，对应下限约 8.8 万元/吨。 

当下硅料价格已高于 12 万元/吨，我们认为 21 年价格还将上行，22 年虽
有回落但将高于 8.8 万元/吨，处历史高位。预计本轮景气周期还将持续较
长时间。 

2. 大全的核心竞争力何在？ 

a、 低电耗+低电价打造成本护城河。20 年前三季度公司生产成本 4.2 万
元/吨，排名行业第二。电力成本是影响生产成本的最重要因素，我
们测算公司电价及电耗分别为 0.2 元/Kwh、62Kwh/kg，较同行可比公
司分别低 40%、11%。 

b、 单晶料占比高，盈利能力强。新疆大全单晶料占比达 98%，处行业领
先水平单晶料与多晶料生产成本一致，售价较后者高约 4 万/吨。根据
测算，产品中单晶料占比提升 1%，公司单吨净利可提升 500 元。 

c、 产品达电子级硅料标准，可用于 N 型硅片和电池片的生产。N 型硅片
要求硅料中杂质浓度低，其标准与电子级硅料相近。由于 N 型电池片
效率较 P 型更高，预计未来将成为行业主流。公司在产品迭代过程中
具备技术优势。 

3. 公司估值： 

21 年：硅料价格中枢 102 元/千克（不含税）。公司 21 年出货量 8 万吨。
公司 21 年收入 82.5 亿元，利润 39.8 亿元。22 年：硅料价格中枢 84 元/
千克（不含税）。公司 21 年硅料出货量 11.5 万吨。公司 21 年收入 97.2
亿元，利润 40.5 亿元。 

给予公司 21 年 PE 20X-30X，目标价格 41-62 元。 

风险提示：下游装机量增长不及预期、公司新增产能投产不及预期、新冠
疫情影响下游需求、测算具有一定主观性，仅供参考；  
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,993.71 2,426.09 4,637.37 8,253.73 9,721.99 

增长率(%) (9.43) 21.69 91.15 77.98 17.79 

EBITDA(百万元) 663.22 651.54 1,595.67 4,959.11 5,022.80 

净利润(百万元) 405.12 247.06 1,004.99 3,975.52 4,049.75 

增长率(%) (39.61) (39.02) 306.78 295.58 1.87 

EPS(元/股) 0.25 0.15 0.62 2.07 2.10 

市盈率(P/E) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市净率(P/B) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市销率(P/S) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 本轮硅料景气周期将持续多久？ 

1.1. 产能建设周期长，盈利波动大 

相比光伏产业链其他环节，硅料周期性强，盈利波动程度高于光伏产业链的其他环节。取
各环节代表公司进行比较，则 2008-2019 年间，大全（硅料）毛利率最高为 43.76%，最低
-43.1%，标准差 27.48；中环（硅片）毛利率最高 33.68%，最低 2.63%，标准差为 8.03；爱
旭（电池）毛利率最高 62.68%，最低为 8.58%，标准差 17.3。三者间以硅料环节盈利波动
最高。 

图 1：某一线硅料企业毛利率波动与其他环节公司毛利率波动对比（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

多晶硅产能建设周期长，行业易出现供需错配，拉大盈利波动。以 A 公司为例，其多晶硅
项目从开始建工到竣工投产需 16 个月；而拉棒项目建设期只需要 6 个月，较硅料低 62%，
电池项目需要 11 个月，较硅料低 31%。 

图 2：不同环节产能建设时长（月） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.2. 供需紧平衡，看 21 年价格中枢上行 

2021 年硅料供需呈紧平衡状态，看价格中枢上行 

2021 年硅料有效产能 58 万吨（西门子法 54.3 万吨+颗粒硅 3.5 万吨），以硅耗 2.95g/W，
容配比 1.13 测算，可支撑装机量 174GW，略高于我们预测的 21 年 166GW 装机需求，
呈供需紧平衡格局。拆分到公司来看，21 年较 20 年新增的产能有： 

➢ 通威 21 年新增乐山二期项目产能 4.5 万吨，9 月投产，22 年 2 月爬坡完成，预计全
年新增有效产能 0.69 万吨。 

➢ 大全 21 年新增技改项目产能 1 万吨，预计全年新增有效产能 1 万吨。 
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➢ 新特能源 21 年新增技改项目产能 2 万吨，10 月投产，22 年 3 月爬坡完成，预计全年
新增产能 0.14 万吨。 

➢ 保利协鑫 21 年新增产能 5 万吨（新疆西门子法扩产项目 2 万吨、江苏颗粒硅扩产项
目 3 万吨），4 月投产，9 月爬坡完成，下半年公司西门子法产能下降 2 万吨；预计全
年新增有效产能 1.68 万吨（西门子法 0.08 万吨+颗粒硅 1.6 万吨）。 

➢ 东方希望 21 年新增希望一期产能 3 万吨，1 月投产，12 月爬坡完成，预计全年新增
有效产能 1.63 万吨。 

从各公司新项目投产情况来看，预计 21 年 Q1-Q4 硅料总供给分别为 13.5、14.1、14.5、
15.8 万吨（均为西门子法+颗粒硅），以硅耗 2.95g/W+容配比 1.13 测算，可支撑终端装
机 41、42、43、47GW。 

分季度来看供需及硅料价格走势，则： 

➢ Q1：从组件排产量看，预计 Q1 终端装机需求约 34GW，较供给低 6GW。供过于求格
局下硅料价格持续上涨。截止 3 月底单晶致密料价格已自年初 8 万元/吨上涨至 12 万
元/吨。我们认为主要原因系电池片环节开工率高位，下游积累了一定电池及组件库
存所致。 

➢ Q2：受当下组件价格上行影响，终端装机需求受到一定抑制，兼传统装机淡季影响，
预计 Q2 下游需求约 38GW。电池片及组件积累一定库存+硅料供过于求格局下，随下
游需求逐层传递至电池片、硅片端，对应环节开工率降低，硅料价格有望企稳/小幅
下降。 

➢ Q3-Q4：政策端来看，由于国内央国企存在碳达峰政治任务+21 年大概率为平价保障
性并网最后一年，22 年起集中式项目需竞价进行上网，因此 21 年底前抢装并网可能
性高，预计三、四季度终端需求分别为 43、53GW，下半年硅料供给偏紧，价格可能
再度上行。 

表 1：2021 年供需平衡测算表 

季度有效产能（万吨） 21Q1E 21Q2E 21Q3E 21Q4E 

西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 

通威 2.25  0.00  2.25  0.00  2.31  0.00  2.88  0.00  

大全 2.00  0.00  2.00  0.00  2.00  0.00  2.00  0.00  

协鑫 2.00  0.20  2.17  0.40  1.92  0.70  2.00  0.80  

新特 1.80  0.00  1.80  0.00  1.80  0.00  2.14  0.00  

东方希望 1.13  0.00  1.31  0.00  1.50  0.00  1.69  0.00  

亚洲硅业 0.50  0.00  0.50  0.00  0.50  0.00  0.50  0.00  

鄂尔多斯 0.30  0.00  0.30  0.00  0.30  0.00  0.30  0.00  

国内其他 0.48  0.36  0.48  0.36  0.48  0.36  0.48  0.36  

德国瓦克 1.50  0.00  1.50  0.00  1.50  0.00  1.50  0.00  

马来 OCI 0.78  0.00  0.80  0.00  0.83  0.00  0.85  0.00  

美国 Hemlock 0.25  0.00  0.25  0.00  0.25  0.00  0.25  0.00  

季度有效产能合计 12.98  0.56  13.36  0.76  13.39  1.06  14.59  1.16  

季度有效产能合计 13.54  14.12  14.45  15.75  

硅耗 2.95  2.95  2.95  2.95  2.95  2.95  2.95  2.95  

对应组件量 44.01  1.90  45.29  2.58  45.38  3.59  49.45  3.93  

容配比 1.13  1.13  1.13  1.13  

对应装机（西门子法） 38.95  40.08  40.16  43.76  

装机需求（GW） 34.20  37.80  43.00  53.39  

供给-需求 4.75  2.28  -2.84  -9.63  
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对应装机（西门子法+颗粒

硅） 
40.63  42.36  43.34  47.24  

装机需求（GW） 34.20  37.80  43.00  53.39  

供给-需求 6.43  4.56  0.34  -6.15  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 3：2020-2021 多晶硅价格走势（万元/吨） 

 

资料来源：硅业分会，天风证券研究所 

1.3. 22 年：供给紧张格局缓解，价格回落但仍在高位 

2022 年硅料有效产能 76 万吨（西门子法 70 万吨+颗粒硅 6 万吨），以硅耗 2.9g/W，容
配比 1.15 测算，可支撑装机量为 230GW，较预计 22 年 205GW 装机需求高 25GW，较
21 年供给紧张有所缓解。拆分到公司来看，22 年较 21 年新增的产能有： 

➢ 通威 22 年新增产能 4 万吨（保山一期 4 万吨，1 月投产，6 月爬坡完成），预计全年
新增有效产能 7.13 万吨。 

➢ 大全 22 年新增新疆扩产项目产能 4 万吨，1 月投产，4 月爬坡完成，预计全年新增有
效产能 3.5 万吨。 

➢ 保利协鑫 22 年新增产能 8 万吨（江苏颗粒硅扩产项目产能 2 万吨，1 月投产，6 月爬
坡完成，四川颗粒硅项目产能 6 万吨，2 月投产，12 月爬坡完成）预计全年新增有效
产能 2.3 万吨（西门子法减少 0.08 万吨，颗粒硅增长 2.37 万吨）。 

➢ 新特能源 22 年新增产能 10 万吨（包头项目 10 万吨，22 年 12 月投产，23 年 5 月爬
坡完成），预计全年新增有效产能 2.45 万吨。 

➢ 亚洲硅业 22 年新增青海一期产能 3 万吨，6 月投产，12 月爬坡完成，预计全年贡献
有效产能 1.25 万吨。 

表 2：2022 年供需平衡表测算 

季度有效产能（万吨） 
22Q1E 22Q2E 22Q3E 22Q4E 

西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 西门子法 颗粒硅 

通威 3.65  0.00  4.21  0.00  4.38  0.00  4.58  0.00  

大全 2.50  0.00  3.00  0.00  3.00  0.00  3.00  0.00  

协鑫 2.00  0.93  2.00  1.13  2.00  1.20  2.00  1.20  

新特 2.36  0.00  2.50  0.00  2.50  0.00  2.64  0.00  

东方希望 1.75  0.00  1.75  0.00  1.75  0.00  1.75  0.00  

亚洲硅业 0.50  0.00  0.61  0.00  0.93  0.00  1.21  0.00  

鄂尔多斯 0.30  0.00  0.30  0.00  0.30  0.00  0.30  0.00  

国内其他 0.48  0.36  0.48  0.36  0.48  0.36  0.48  0.36  

德国瓦克 1.50  0.00  1.50  0.00  1.50  0.00  1.50  0.00  
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马来 OCI 0.88  0.00  0.88  0.00  0.88  0.00  0.88  0.00  

美国 Hemlock 0.25  0.00  0.25  0.00  0.25  0.00  0.25  0.00  

季度有效产能合计 16.16  1.29  17.47  1.49  17.96  1.56  18.59  1.56  

季度有效产能合计 17.45  18.97  19.52  20.15  

硅耗 2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  2.90  

对应组件量 55.73  4.46  60.25  5.15  61.93  5.38  64.12  5.38  

容配比 1.15  1.15  1.15  1.15  

对应装机（西门子法） 48.46  52.39  53.86  55.75  

装机需求（GW） 46.00  46.00  56.00  57.00  

供给-需求 2.46  6.39  -2.14  -1.25  

对应装机（西门子法+颗粒

硅） 
52.34  56.87  58.53  60.43  

装机需求（GW） 46.00  46.00  56.00  57.00  

供给-需求 6.34  10.87  2.53  3.43  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从各公司新项目投产情况来看，预计 22 年 Q1-Q4 硅料总供给分别为 17.1、18.6、19.1、
19.9 万吨（均为西门子法+颗粒硅），以硅耗 2.75g/W+容配比 1.2 测算，可支撑终端装机
52、57、59、60GW。分季度来看供需，则： 

➢ Q1-Q2：预计终端装机 46GW，硅料供给较需求高 6、11GW 左右，价格有望下行。 

➢ Q3-Q4：预计终端装机分别约 56、57GW，单季度供给较需求高 3GW。供需差边际
收窄，预计硅料价格下半年逐渐企稳。 

如何看 22 年硅料价格？ 

从供需格局来看，22 年硅料供给紧张较 21 年有较大程度缓解，看价格中枢下行。从各公
司成本曲线看，由于海外企业硅料成本高于国内企业，预计当价格跌破海外公司的现金成
本时，瓦克、OCI 等公司将停产，导致多晶硅供给下降约 9 万吨（对应装机量下降 27GW），
行业重回供不应求格局，价格将重新上行。因此可用海外企业现金成本锚定 22 年硅料价
格下限，约为 8.8 万元/吨。 

对硅料价格进行复盘，当下硅料价格正处历史高位，21 年有望继续上行；22 年硅料价格
虽有下降，但预计仍在 8.8 万元/吨以上，处历史较高水平，本轮景气周期预计将持续较长
时间。 

图 4：硅料历史价格（元/kg） 

 

资料来源：PV Infolink，天风证券研究所 

2. 大全成本优势突出，品质技术领先 
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2.1. 工艺技术+精细化管理+低价电力，成本优势突出 

电力成本低，公司生产成本全行业排名第二 

大全单吨成本排名行业第二。大全 2020 年 1-9 月平均生产成本约为 4.2 万元/吨，除较 A

公司单吨成本低 0.2 万元/吨外，高于行业内其他公司。  

图 5：各公司生产成本比较（万元/吨） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所（注：大全为 2020 年 1-9 月份平均生产成本数据） 

拆分公司生产成本来看，直接材料占比最大，约 41.5%；其次电力，占比 27.6%；第三是折
旧，占比 15.3%。其他要素占比较低，不超过 10%。 

图 6：2020 年 1-9 月大全生产成本分拆各要素占比 

 

资料来源：大全招股书，天风证券研究所 

低电力成本：公司成本优势的主要原因。电力成本占公司生产成本比例约 27.6%，
仅次于直接材料。2019 年大全单位电力成本较公司 B 低 8 元/千克，是导致公司生
产成本较同行低约 4.8 元/千克的主要原因。 

图 7：2019 年大全、亚洲硅业成本分拆对比（元/千克） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

大全电力成本低原因的原因有二：量的方面，工艺技术和精细化管理优势使公司能耗更低；
价的方面，公司具备更低电价。 

从量上看，大全产品生产过程中电力能源单位耗量低于同行可比公司。我们测算公司综合
电耗约 62 KWh/kg-Si，较 B 公司的 70 KWh/kg-S 低 11%。大全拥有先进工艺技术优势，同
时大量投入资金进行科技研发，能耗相比行业平均较低。例如大全精馏耦合技术可以节约
热能消耗，比常规精馏节约蒸汽约 50%。 

图 8：2019 年新疆大全和同行电耗比较（KWh/kg） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 3：公司能耗优于行业平均值  

指标 单位 
目前公司三期 A 项

目的数据 

《中国光伏产业发展路线图

(2019 年版)》发布的行业情

况 

电耗 

综合电耗 KWh/kg-Si 低于 65 70 

还原电耗 kWh/kg-Si 低于 45 50 

冷氢化电耗 kWh/kg-Si 低于 5 5.5 

硅耗 硅单耗 kg/kg-Si 1.08 1.11 

蒸汽 综合蒸汽单耗 kg/kg-Si 2.6 平均 28，行业在 9-30 之间 

资料来源：大全招股书，天风证券研究所 

从价上看，大全布局新疆低价电力区，拥有电价成本优势。早期由于多晶硅盈利水平高、
电费成本占比相对较低、技术人员主要分布在东部地区等因素，企业对产能布局并不在意，
部分产能建设在电价较高的中东部地区。后期随行业意识到电力成本可有效降低生产成本，
头部硅料公司积极进入内蒙、云南等低电价地区。但由于同行企业的原有产能依旧处于高
电价中东部地区，平均电价依旧较高。如同行 D 公司在江苏有 5 万吨产能，在新疆 4 万吨
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产能。根据 2020 年数据，江苏工商业一般用电价格为 0.74 元/Kwh，较新疆 0.48 元/Kwh

高 50%，拉高了 D 公司的平均电价。 

大全 7 万吨产能全部位于新疆，地处煤炭资源丰富的新疆石河子，和电力供应商签署了长
期的优惠电价协议（10 年内保持低电价不变），确保公司电力成本长期处于行业优势地位。
我们测算大全平均电价约 0.2 元/Kwh（税后），较同行 B 公司 0.28 元/Kwh 电价低 40%。 

图 9：工商业一般用电价格（元/Kwh）  图 10： 2019 公司平均电价购买价格（元/Kwh） 

 

 

 

资料来源：中国城镇供热协会，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

工艺改进+新建先进产能+加码精细化管理，生产成本持续下行 

大全电力成本逐年下降，从 2017 年 20.57 元/kg 下降至 2020 年前三季度的 11.54 元/千
克，年均降幅约 17.5%。 

图 11：大全单位电力成本占比持续下降（元/千克） 

 

资料来源：大全招股书，天风证券研究所 

公司电力成本持续下降的原因主要为：工艺技术持续进步、新建先进产能、精细化管理。
具体表现为： 

1）通过计算机模拟分析工艺参数，采取优化进料布局、控制热场使其更均匀等技术措施，
增加还原工序中多晶硅沉积效率； 

2）先进大规模设备降低能耗：公司已投产 B 阶段项目采用效能更高的 40 对棒还原炉，较
前期小型炉的 24- 36 对棒，单装置生产效率及能量利用效率得到提升，热量损失下降，还
原电耗降低； 

3）采取回收利用余热和余料等措施，从而节约电力消耗。 

2.2. 产品质量领先 

单晶用料占比高，盈利能力更强 
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大全通过持续技术研发，公司单晶料占比持续提高。目前公司单晶料产量占比已达到 98%

左右，占比为国内第一。 

图 12：各公司单晶硅片用料产量占比对比 

 

资料来源：大全招股书，公司公告，马海天《多晶硅市场发展情况》，天风证券研究所 

单晶料占比高可提升公司盈利能力。从价格上看，单晶硅致密料价格高于菜花料，2020

年致密料均价比菜花料高 2.84 万元/吨，且价差呈现上升趋势，在 2021 年 3 月底价格差距
拉开到 6 万元/吨以上。从成本上看，产出中单晶料占比由工艺决定，投入成本基本相同。
以 3 万元/吨的多晶-单晶料价差测算，产品中单晶料占比每提升 1%，预计公司单吨净利可
提升约 500 元。 

图 13：单晶硅用料和菜花料价格差距大（万元/吨） 

 

资料来源：硅业分会，天风证券研究所 

表 4：单多晶料比例及公司盈利能力测算 

单晶比例 多晶比例 盈利能力（万/吨） 
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资料来源：硅业分会、招股说明书、天风证券研究所 

品质优良，产品已达 N 型硅料标准 

大全多晶硅产品已达电子级标准，可用于生产 N 型硅片和电池片。根据招股书，大全产品
已达到了技术指标要求最高的《电子级多晶硅》（GB/T 12963-2014）电子 1 级标准。相较
于光伏级多晶硅，电子级标准要求硅料中 Si 纯度更高，杂质（金属杂质、氧、碳、施主杂
质等）浓度更低。N 型硅片和电池片的生产同样要求硅料具备低金属杂质、氧、碳、施主
杂质浓度，标准与电子级硅料相近。 

表 5：产品质量指标 

项目 新疆大全 
国家标准《太阳能级多

晶硅》特级品标准 

国家标准《电子级多

晶硅》电子 1 级标准 

施主杂质（磷、砷、

锑等）浓度/10-9 

（ppba） 

＜0.068 ≤0.68 ≤0.15 

受主杂质（硼、铝等）

浓度/10-9 （ppba） 
＜0.034 ≤0.26 ≤0.05 

氧浓度/ （atoms/c 

m3） 
2.8×1015 ≤0.2×1017 ≤1×1016 

碳浓度/ （atoms/c 

m3） 
1.8×1015 ≤2.0×1016 ≤4.0×1015 

少数载流子寿命/μs 1340 ≥300 ≥1000 

基体金属杂质含量/ 

（ng/g） 
＜0.9 ≤15 ≤1.0 

表面金属杂质含量/ 

（ng/g） 
<0.30 ≤30 ≤5.5 

资料来源：大全招股书，天风证券研究所 

当下主流电池以 P 型为主，但 N 型电池片凭借更高的转化效率，将成为未来发展趋势。N

型单晶 TOPCon、HJT 技术的主流产品效率相比 P 型 PERC 单晶高 0.5%-1.1%。高转换效率
可降低 LCOE，推动行业需求持续增长。 

大全提早布局 N 型料，目前产品已满足 N 型单晶硅片用料的需求，在未来转型过程中具
备技术优势。 

2.3. 近三年产能被锁定，销量保障高 

大全未来三年产能已锁定长单，对销量形成保障。硅料供不应求背景下，为抢占硅片、组
件市场份额，下游龙头厂商急迫锁定硅料长单。大全 21-23 年已锁定共计 31.92 万吨硅料
长单，已达未来三年产能 101%。 

图 14：下游长单情况统计 
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资料来源：大全新能源公众号，公司公告，天风证券研究所 

3. 公司盈利测算 

3.1. 公司短期业绩测算 

21 年产品销量：根据公司新增产能规划，测算 2021 年公司硅料有效产能 8 万吨。 

21 年产品价格及盈利水平：1）硅料价格：硅料供给紧张背景下，预计全年硅料平均价格
为 102 元/千克（不含税）；2）硅料盈利水平：公司完全成本约 4.5 万元/吨，单吨净利约
4.85 万元/吨。 

22 年产品销量：根据公司新增产能规划，测算 2022 年公司硅料有效产能 11.5 万吨。 

22 年产品价格及盈利水平：1）硅料价格：硅料供给紧张背景下，预计全年硅料平均价格
为 84 元/千克（不含税）；2）硅料盈利水平：公司完全成本约 4.4 万元/吨，单吨净利约 3.4

万元/吨。 

表 6：2020-2022 新疆大全盈利测算（亿元） 

 2020E 2021E 2022E 

量    

产能（年化，万吨） 7.0 8 12 

产量（万吨） 7.7 8 11.5 

销量（万吨） 7.5 8 11.5 

价    

销售单价（元/kg) 62 102 84 

成本（亿元） 30.5 32.1 46 

毛利（亿元） 15.9 50.4 51.2 

毛利率（%） 34.3% 61.1% 52.7% 

资料来源：大全招股书、硅业分会、天风证券研究所 

根据上述假设，中性预期下，预计 2021、2022 年公司营业收入 82.5、97.2 亿元，净利润
39.8、40.5 亿元。 

3.2. 公司估值 

行业处于上行周期，预计本轮周期高点将持续较长时间。当下硅料价格正处历史高位，21

年有望继续上行；22 年硅料价格虽有下降，但预计仍在 8.8 万元/吨以上，处历史较高水平。 

公司主业为硅料，可比公司为通威股份，对应 21 年 PE 24X（wind 一致预期），参考产业
链其他环节头部公司数据，隆基股份、福斯特 21 年 Wind 一致 PE 预期分别是 26X、33X，
考虑到新股上市波动较大，较保守估计，给予公司 21 年 PE 20-30X，目标市值 800-1200
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亿元。 

4. 风险提示 

下游装机量增长不及预期风险。公司所在硅料行业需求由下游装机量决定，若光伏装机量
增长不及预期，行业下游需求将出现下滑，对公司业绩形成影响。 

公司新增产能投产不及预期风险。若公司未来新增产能投产不及预期，预计会对公司产品
产销量及业绩产生影响。 

新冠疫情可能导致需求下降。海外市场受疫情影响较大，如果长期反复，可能对需求造成
影响。 

测算具有一定主观性，仅供参考。本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万

元) 

2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 635.91 784.41 370.99 4,410.61 9,024.27  营业收入 1,993.71 2,426.09 4,637.37 8,253.73 9,721.99 

应收票据及应收账款 529.93 0.09 1,645.10 984.04 2,112.80  营业成本 1,340.97 1,885.53 3,046.02 3,212.31 4,600.00 

预付账款 16.78 9.95 42.06 13.02 61.19  营业税金及附加 18.68 8.86 18.55 33.01 38.89 

存货 140.74 273.67 344.21 331.27 608.66  营业费用 32.01 46.46 2.68 3.43 3.87 

其他 189.67 1,280.77 498.12 666.49 818.83  管理费用 125.31 108.88 132.01 195.50 202.48 

流动资产合计 1,513.03 2,348.89 2,900.47 6,405.43 12,625.76  研发费用 21.70 33.87 38.08 48.76 55.01 

长期股权投资 4.47 4.47 4.47 4.47 4.47  财务费用 64.93 78.36 128.49 164.52 185.60 

固定资产 3,790.08 6,461.30 6,308.58 6,169.61 6,025.89  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 99.45 36.80 58.08 82.85 79.71  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 153.04 194.81 190.62 186.42 182.23  投资净收益 1.38 1.55 0.00 0.00 0.00 

其他 308.85 62.04 153.12 174.67 129.94  其他 (93.51) (45.53) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,355.89 6,759.43 6,714.87 6,618.02 6,422.24  营业利润 482.24 308.10 1,271.54 4,596.20 4,636.15 

资产总计 5,868.92 9,108.31 9,615.35 13,023.45 19,048.00  营业外收入 0.83 1.37 0.00 85.01 100.14 

短期借款 234.80 1,256.16 1,292.23 0.00 0.00  营业外支出 0.59 0.02 97.38 4.13 4.86 

应付票据及应付账款 421.55 881.91 978.80 1,055.03 1,912.43  利润总额 482.49 309.45 1,174.16 4,677.08 4,731.42 

其他 985.37 2,245.97 2,074.60 2,808.35 3,925.37  所得税 77.37 62.40 169.17 701.56 681.67 

流动负债合计 1,641.72 4,384.05 4,345.62 3,863.37 5,837.80  净利润 405.12 247.05 1,004.99 3,975.52 4,049.75 

长期借款 916.99 1,054.99 421.86 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.00) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 405.12 247.06 1,004.99 3,975.52 4,049.75 

其他 297.30 336.19 261.71 298.40 298.77  每股收益（元） 0.25 0.15 0.62 2.07 2.10 

非流动负债合计 1,214.29 1,391.19 683.56 298.40 298.77        

负债合计 2,856.01 5,775.23 5,029.18 4,161.77 6,136.57        

少数股东权益 0.00 3.60 3.60 3.60 3.60  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,625.00 1,625.00 1,625.00 1,925.00 1,925.00  成长能力 
     

资本公积 223.06 292.58 292.58 292.58 292.58  营业收入 -9.43% 21.69% 91.15% 77.98% 17.79% 

留存收益 1,635.99 1,952.57 2,957.57 6,933.09 10,982.84  营业利润 -39.01% -36.11% 312.71% 261.47% 0.87% 

其他 (471.15) (540.67) (292.58) (292.58) (292.58)  归属于母公司净利润 -39.61% -39.02% 306.78% 295.58% 1.87% 

股东权益合计 3,012.90 3,333.08 4,586.16 8,861.68 12,911.43  获利能力      

负债和股东权益总计 5,868.92 9,108.31 9,615.35 13,023.45 19,048.00  毛利率 32.74% 22.28% 34.32% 61.08% 52.68% 

       净利率 20.32% 10.18% 21.67% 48.17% 41.66% 

       ROE 13.45% 7.42% 21.93% 44.88% 31.37% 

       ROIC 16.85% 9.50% 23.30% 67.83% 92.46% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 405.12 247.05 1,004.99 3,975.52 4,049.75  资产负债率 48.66% 63.41% 52.30% 31.96% 32.22% 

折旧摊销 185.10 273.64 195.64 198.40 201.05  净负债率 18.05% 56.16% 33.41% -47.66% -68.03% 

财务费用 75.28 73.87 128.49 164.52 185.60  流动比率 0.92 0.54 0.67 1.66 2.16 

投资损失 (1.38) (1.55) 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.84 0.47 0.59 1.57 2.06 

营运资金变动 (1,474.06) (2,268.48) (1,049.40) 1,361.68 359.71  营运能力      

其它 394.29 917.75 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.64 9.15 5.64 6.28 6.28 

经营活动现金流 (415.64) (757.72) 279.72 5,700.12 4,796.12  存货周转率 14.28 11.71 15.01 24.44 20.69 

资本支出 850.87 2,885.09 134.49 43.31 49.63  总资产周转率 0.39 0.32 0.50 0.73 0.61 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,123.38) (3,660.55) (194.49) (123.31) (99.63)  每股收益 0.25 0.15 0.62 2.07 2.10 

投资活动现金流 (272.51) (775.46) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 -0.26 -0.47 0.17 3.51 2.95 

债权融资 1,179.79 2,656.16 1,903.42 187.45 240.60  每股净资产 1.85 2.05 2.82 4.60 6.71 

股权融资 734.95 (8.83) 119.60 135.48 (185.60)  估值比率      

其他 (1,118.52) (1,203.52) (2,656.16) (1,903.42) (187.45)  市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流 796.22 1,443.80 (633.14) (1,580.50) (132.45)  市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 108.07 (89.37) (413.42) 4,039.62 4,613.66  EV/EBIT 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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