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大全能源（688303.SH） 

上半年业绩高增，硅料龙头积极布局扩产计划 

事件：大全能源发布 2021 年半年度报告。 

受益于多晶硅料供不应求，2021 年上半年实现业绩高增。今年以来，受益

于光伏装机需求高速增长，硅料价格持续上行，同比去年大幅提升，公司多

晶硅料业务设计产能 7 万吨，上半年产销分别实现 4.13、4.25 万吨，产能

利用率约为 118%，持续满产满销，推动盈利实现大幅增长。报告期内，公

司实现营业收入 45.12 亿元，同比增长 111.99%；实现归母净利润 21.61

亿元，同比增长 597.96%，其中扣除归母净利润 21.55 亿元，同比增长

603.04%。 

全年持续满负荷生产，市占率行业领先，积极布局产能扩张计划。根据硅业

分会数据，2021H1 国内多晶硅产量约为 22.7 万吨，公司产量占比约为

18.19%，处于行业第一梯队。全年来看，公司将保持满负荷生产，全年预

计产量为 8.3-8.5 万吨，维持行业领先地位。在产能扩张方面，公司 IPO 募

投项目三期 B 阶段 3.5 万吨扩产项目预计年底建成投产，2022 年 3 月底之

前达产，有望进一步推动公司产销规模的增长。此外，在下游光伏装机高增

的背景下，公司积极布局产能扩张计划，计划在未来三年产能保持年均 50%

的增速，拟在 2024 年底前实现硅料总产能 27 万吨/年，持续强化龙头地位。

报告期内，公司分别与中环股份，上机数控，高景太阳能，晶澳科技等硅片

企业签订销售长单，约定未来 3~4 年的硅料供货，保障公司产能释放。 

创新技术研发，持续推动成本下降，以及产品品质提升。公司在工艺进步与

技术研发方面持续投入，报告期内新增专利申请数 16 项，其中发明专利 2

项，新增获得专利数 20 项，其中实用新型专利 19 项。通过对核心技术的深

入研究，公司持续推动成本下降，2021 年上半年公司硅料单位成本为 41.46

元/kg，同比下降 1.33%，单位现金成本 35.53 元/kg，同比下降 0.73%，处

于行业领先水平。在硅料品质方面，公司单晶硅片用料产量占比已达到 99%

以上，且已经实现 N 型硅料的批量供给，处于国内先进水平。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年收入分别为 109.03/122.67/144.37 亿元，

实现归母净利润 55.11/57.60/61.15 亿元，对应估值 22.7/21.7/20.4 倍，维

持“增持”评级。 

风险提示：硅料行业竞争加剧；光伏装机不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,426 4,664 10,903 12,267 14,437 

增长率 yoy（%） 21.7 92.3 133.7 12.5 17.7 

归母净利润（百万元） 247 1,043 5,511 5,760 6,115 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.0 322.3 428.2 4.5 6.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.54 2.86 2.99 3.18 

净资产收益率（%） 7.4 22.3 33.1 25.7 21.5 

P/E（倍） 505.3 119.6 22.7 21.7 20.4 

P/B（倍） 37.5 26.8 7.5 5.6 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2349 2139 13949 17883 25616  营业收入 2426 4664 10903 12267 14437 

现金 784 696 11729 14865 22310  营业成本 1886 3096 3963 4964 6693 

应收票据及应收账款 1161 1057 1669 2420 2392  营业税金及附加 9 14 32 29 27 

其他应收款 2 2 7 3 8  营业费用 46 4 9 10 12 

预付账款 10 51 92 69 121  管理费用 109 84 196 214 245 

存货 274 321 440 514 773  研发费用 34 47 111 119 132 

其他流动资产 118 12 12 12 12  财务费用 78 186 190 228 214 

非流动资产 6759 6863 9718 10098 11128  资产减值损失 0 -13 -11 -16 -25 

长期投资 4 4 4 4 4  其他收益 42 8 47 32 29 

固定资产 6461 6483 9275 9661 10686  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 195 199 202 206 213  投资净收益 2 0 1 1 1 

其他非流动资产 99 176 237 227 225  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9108 9002 23668 27981 36743  营业利润 308 1229 6461 6752 7168 

流动负债 4384 2903 5345 4113 6902  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 1256 751 751 751 751  营业外支出 0 8 3 3 3 

应付票据及应付账款 882 688 1322 1196 1481  利润总额 309 1223 6460 6751 7167 

其他流动负债 2246 1465 3272 2167 4669  所得税 62 180 949 991 1052 

非流动负债 1391 1431 1697 1483 1342  净利润 247 1043 5511 5759 6114 

长期借款 1055 804 1070 857 716  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 336 626 626 626 626  归属母公司净利润 247 1043 5511 5760 6115 

负债合计 5775 4334 7042 5596 8243  EBITDA 705 1762 6751 6930 7243 

少数股东权益 4 3 3 3 2  EPS（元） 0.13 0.54 2.86 2.99 3.18 

股本 1383 1625 1925 1925 1925        

资本公积 293 336 6483 6483 6483  主要财务比率      

留存收益 1660 2703 8215 13974 20088  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3329 4664 16623 22383 28497  成长能力      

负债和股东权益 9108 9002 23668 27981 36743  营业收入(%) 21.7 92.3 133.7 12.5 17.7 

       营业利润(%) -36.1 298.7 425.9 4.5 6.2 

       归属于母公司净利润(%) -39.0 322.3 428.2 4.5 6.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.3 33.6 63.6 59.5 53.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.2 22.4 50.6 47.0 42.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 22.3 33.1 25.7 21.5 

经营活动现金流 -758 416 7859 4445 9356  ROIC(%) 5.5 15.4 28.0 22.0 18.5 

净利润 247 1043 5511 5759 6114  偿债能力      

折旧摊销 274 461 401 502 562  资产负债率(%) 63.4 48.1 29.8 20.0 22.4 

财务费用 78 186 190 228 214  净负债比率(%) 65.4 39.1 -54.3 -55.3 -69.9 

投资损失 -2 0 -1 -1 -1  流动比率 0.5 0.7 2.6 4.3 3.7 

营运资金变动 -1451 -1268 1757 -2043 2466  速动比率 0.4 0.6 2.5 4.2 3.6 

其他经营现金流 95 -5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -775 -442 -3256 -881 -1591  总资产周转率 0.3 0.5 0.7 0.5 0.4 

资本支出 931 442 2855 380 1029  应收账款周转率 2.9 4.2 8.0 6.0 6.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.9 3.9 3.9 3.9 5.0 

其他投资现金流 156 0 -401 -501 -561  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1444 100 6431 -428 -320  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.54 2.86 2.99 3.18 

短期借款 1021 -506 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.39 0.22 4.08 2.31 4.86 

长期借款 138 -251 266 -213 -141  每股净资产(最新摊薄) 1.73 2.42 8.64 11.63 14.80 

普通股增加 0 242 300 0 0  估值比率      

资本公积增加 70 43 6147 0 0  P/E 505.3 119.6 22.7 21.7 20.4 

其他筹资现金流 215 571 -282 -215 -179  P/B 37.5 26.8 7.5 5.6 4.4 

现金净增加额 -91 74 11034 3136 7445  EV/EBITDA 180.1 71.9 17.2 16.2 14.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 18 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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