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[Table_Main] 
无惧风浪，硅产业链龙头扬帆起航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,968 14,584 17,050 18,731 

同比（%） 0.3% 62.6% 16.9% 9.9% 

归母净利润（百万元） 1,404 3,865 3,907 4,257 

同比（%） 26.9% 175.2% 1.1% 9.0% 

每股收益（元/股） 1.50 4.12 4.16 4.54 

P/E（倍） 43.20 15.69 15.53 14.25      
 

事件：当地时间 6 月 23 日，美国商务部宣布将 5 家中国企业列入出口管

制“实体清单”，具体包括合盛硅业旗下的合盛硅业（鄯善）有限公司、

大全新能源（DQ）旗下的新疆大全新能源股份有限公司、东方希望集团

旗下的新疆东方希望有色金属有限公司、协鑫新能源的子公司新疆协鑫新

能源材料股份有限公司等。6 月 24 日，我国商务部例行新闻发布会上，针

对该事件，新闻发言人高峰表示，所谓新疆“强迫劳动”问题完全违背事

实。美方再次动用国家力量，以所谓“人权”名义，行保护主义、霸凌主

义之实，是对国际经贸秩序的严重破坏，对全球产业链供应链安全造成严

重威胁，美方应立即纠正错误做法。 

投资要点 

 公司一体化产业链具有竞争力，美国影响可控：根据 SAGSI 数据，2020

年全球工业硅产能 623 万吨，产量约 303 万吨；我国工业硅名义年产能
约 482 万吨（有效产能约 350 万吨），产量 210 万吨，其中新疆地区总
产能及产量占比分别为 35.3%和 41.9%。2020 年，中国出口工业硅 60

万吨，其中出口到亚洲地区占比 79.5%，出口到欧洲地区占比 14.3%，
出口到其他地区仅 4.3 万吨。可见，我国工业硅很少直接出口至美国，
且公司工业硅没有直接出口美国。假设，针对我国光伏产业的打压，追
溯到其上游原材料硅料，美国每年新增光伏装机约 20GW，折合对应工
业硅需求约 6.7 万吨，全球消费占比 2.2%，叠加我国自身光伏行业快速
发展，拉动硅料需求，美国影响可控。2020 年，公司工业硅产能 73 万
吨/年，约占国内产能的 24%，产量 49.5 万吨，连续 8 年国内第一；有
机硅单体产能 53 万吨，国内产能占比约 16%。随着 2021 年公司石河子
有机硅单体新增产能 40 万吨逐渐投放，公司产能占比将进一步提高。 

 “碳中和”背景下，硅产业链一体化企业受益：“碳中和”背景下，一
方面将促进全球新增光伏装机快速增长，进而拉动上游硅料需求；另一
方面，作为高耗能的工业硅产业限制无序发展，落后产能淘汰，行业集
中度提升。公司积极推进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）项目投资规
模为 40.84 亿元，一期新建 38 万吨工业硅产量项目。新疆合盛硅业新
材料有限公司煤-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，投资规模 43.78 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为
38.65 亿元、39.07 亿元和 42.57 亿元，EPS 分别为 4.12 元、4.16 元和 4.54

元，当前股价对应 PE 分别为 15.7X、15.5X 和 14.3X。考虑公司为国内
工业硅与有机硅双龙头，硅产业链一体化发展构筑护城河，新疆及云南
基地持续扩产促成长，维持“买入”评级。 

 风险提示：原料及产品价格大幅波动、新增项目投产及盈利不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 64.67 

一年最低/最高价 26.50/70.80 

市净率(倍) 5.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
60660.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.29 

资产负债率(%) 50.30 

总股本(百万股) 1074.17 

流通A股(百万股) 938.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
合盛硅业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,294 10,408 13,641 18,411   营业收入 8,968 14,584 17,050 18,731 

  现金 349 4,670 7,636 11,665   减:营业成本 6,442 8,388 10,550 11,633 

  应收账款 293 477 557 612      营业税金及附加 237 385 450 494 

  存货 2,505 3,882 4,189 4,690      营业费用 32 53 61 68 

  其他流动资产 1,147 1,379 1,259 1,444        管理费用 219 355 415 400 

非流动资产 15,708 18,995 19,629 19,390      研发费用 230 373 436 423 

  长期股权投资 4 4 4 4      财务费用 240 468 656 865 

  固定资产 10,638 14,088 15,295 15,619      资产减值损失 27 6 3 2 

  在建工程 3,958 3,776 3,084 2,456   加:投资净收益 -17 -75 -50 -20 

  无形资产 732 818 900 979      其他收益 54 20 30 35 

  其他非流动资产 375 309 346 332      资产处置收益 -1 0 0 0 

资产总计 20,002 29,403 33,270 37,801   营业利润 1,580 4,513 4,463 4,864 

流动负债 7,900 11,168 12,048 13,102   加:营业外净收支  20 10 15 12 

短期借款 2,481 2,633 2,557 2,595   利润总额 1,599 4,523 4,478 4,876 

应付账款 4,062 6,606 7,723 8,484   减:所得税费用 186 620 542 585 

其他流动负债 1,357 1,929 1,769 2,023      少数股东损益 9 38 29 33 

非流动负债 2,316 2,317 1,802 1,272   归属母公司净利润 1,404 3,865 3,907 4,257 

长期借款 2,173 2,061 1,600 1,044  EBIT 1,883 4,672 4,511 4,786 

其他非流动负债 142 257 201 228   EBITDA 2,989 5,697 5,808 6,251 

负债合计 10,216 13,486 13,850 14,375   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 100 138 168 201   每股收益(元) 1.50 4.12 4.16 4.54 

归属母公司股东权益 9,686 15,779 19,252 23,226   每股净资产(元) 10.33 16.37 20.08 24.31 

负债和股东权益 20,002 29,403 33,270 37,801   发行在外股份(百万股) 938 1074 1074 1074 

                             ROIC(%) 11.9% 24.6% 24.4% 26.8% 

      ROE(%) 14.4% 24.5% 20.3% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 28.2% 42.5% 38.1% 37.9% 

经营活动现金流 1,254 6,389 6,614 6,917 

 

销售净利率(%) 15.7% 26.5% 22.9% 22.7% 

投资活动现金流 -1,351 -4,394 -1,978 -1,248   资产负债率(%) 51.1% 45.9% 41.6% 38.0% 

筹资活动现金流 56 2,326 -1,670 -1,640   收入增长率(%) 0.3% 62.6% 16.9% 9.9% 

现金净增加额 -45 4,321 2,966 4,029  净利润增长率(%) 26.9% 175.2% 1.1% 9.0% 

折旧和摊销 1,107 1,024 1,297 1,465  P/E 43.20 15.69 15.53 14.25 

资本开支 1,305 3,359 598 -221  P/B 6.26 3.95 3.22 2.66 

营运资本变动 -1,546 916 676 275  EV/EBITDA 24.79 12.36 11.51 9.98 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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