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老牌硅料供应商，募资固产争龙头 

增持（首次） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,664 10,371 12,263 15,569 

同比（%） 92.3% 122.4% 18.2% 27.0% 

归母净利润（百万元） 1,043 5,722 6,372 7,038 

同比（%） 322.3% 448.4% 11.4% 10.5% 

每股收益（元/股） 0.64 2.97 3.31 3.66 

P/E（倍） 105.40  22.77  20.45  18.51        

投资要点 

 硅料行业主要竞争者，发展前景广阔。公司是老牌硅料供应商，自成立
以来一直专注于高纯多晶硅的研发、生产和销售，2020 年产销售居全球
第三。2021 年产能已达到 7.7 万吨/年，募资扩产 3.5 万吨多晶硅，我们
预计公司有效产能将达到 12 万吨，产能市占率提升至 16%，跃居全球
第二。2020 年起得益于硅料销售量价双升，公司收入增长迅速，2017-

2020 年营收复合增速达 28.44%，且公司成本和费用管控能力优异，盈
利快速增长，盈利能力进入硅料行业第一梯队。 

 硅料降价周期已开启，五寡头竞争格局稳定，千亿赛道空间广阔。硅料
投资大、扩产周期长、产能柔性差，价格周期明显，2020 年下半年开始
因供应紧缺致使硅料价格快速上涨至 200 元/kg 以上，我们测算单吨净
利达 10 万元以上，创历史新高。7 月初硅料价格高位持稳后开始下调，
我们预计下半年硅料价格将继续下调至 180 元/kg 左右，2022 年硅料扩
产充分，价格将下降至 100 元/kg 左右，大幅提振行业需求。从竞争格
局来看，国内外的高成本落后产能逐渐退出，集中度快速提升，硅料行
业五寡头竞争格局已形成，后续价格下行时龙头成本优势凸显，二三线
厂商将逐渐退出，行业进一步出清。全球碳排放政策密集落地，光伏将
成为主力能源，硅料市场成长空间巨大，我们预计 2025、2030 年硅料
市场空间分别达到 596 亿元、1306 亿元。 

 成本优势显著，募资扩产巩固龙头地位。1）成本优势显著，充分受益
硅料涨价：公司产能布局在新疆石河子，电价仅为 0.24 元/度，产能扩
张带来的规模效应及物耗下降等，使得公司生产成本持续下降，2021 年
生产成本在 4 万元/吨左右，低于行业平均水平。成本端相对固定，公司
将大幅受益硅料价格上涨，若硅料涨幅+10 万元/吨，利润弹性可达
197%。2）客户资源优质，签订长单保障后续出货：按销售金额划分：
2020 年公司前五大客户占比达到 91.87%，其中隆基股份占比 54.6%，
且公司与硅片或一体化龙头签订了长期供货协议，保障后续出货。3）
产品纯度较高，单晶料、N 型料产量占比领先同行：公司产品纯度较高，
2021 年单晶料产量占比已提至 99%。随 N 型技术的快速发展，对技术
和质量要求更高的 N 型料将是后续行业发展大趋势，公司 N 型料产量
占比可达 30-40%，在 N 型料需求考验下有望继续保持领先。另外，公
司计划切入半导体硅料领域，拓展业务范围、优化主营结构。 

 盈利预测与投资评级：2021 年硅料因供应紧缺价格超涨，公司利润高
企，2022 年初公司新产能投放，我们预计销量市占率将跃居全球第二。
我们预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润为 57.22/63.72/70.38 亿元，
给予公司 2022 年 25 倍 PE，对应目标价 82.75 元，首次覆盖给予“增
持”评级。 

 风险提示：光伏政策超预期变化，优惠电价或不能持续等。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.99 

一年最低/最高价 57.68/82.21 

市净率(倍) 17.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
14887.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.20 

资产负债率(%) 45.44 

总股本(百万股) 1925.00 

流通 A 股(百万

股) 

198.53 
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1.   硅料行业主要竞争者，发展前景广阔  

1.1.   老牌硅料供应商，战略规划清晰 

公司成立于 2011 年，公司前身为新疆大全新能源有限公司，2015 年大全有限整体

变更为股份有限公司，2016 年在新三板挂牌，2018 年退市，2021 年 7 月在 A 股重新上

市。公司自成立以来一直专注于高纯多晶硅的研发、生产和销售。经过十年的探索和发

展，2021 年实际产能已达到 7.7 万吨/年，产能规模在业内处于第一梯队。根据硅业分会

数据，2021 年上半年国内多晶硅产量约为 22.7 万吨，公司对应期间的多晶硅产量为 

4.13 万吨，占国内多晶硅产量的 18.19%。根据硅业分会数据，2020 年度国内单晶硅片

用料产量为 32.6 万吨，占国内多晶硅产量的 82.4%，公司在国内占据主流的单晶硅片用

料的市场占有率为 22.68%。 

公司的发展战略可以归纳为“三步走”： 

（1）起步阶段（2011 年-2016 年）：新疆大全 2011 年成立，围绕国家新能源战略规

划，依托持续的研发投入和技术创新，结合低成本能源优势以及地处硅产业基地集群优

势，开始专注于高纯多晶硅的研发、生产和销售。 

（2）实力初露头角阶段（2017 年-2018 年）：经过前几年的发展，公司实力已经有

了质的飞跃。2017 年 2 月公司多晶硅二期 A 阶段扩产项目顺利满产，年产能提升到 1.8

万吨。公司在产业界声名鹊起，先后获得多个高等级荣誉，如“中国电子材料行业 50 强

企业”、“中国电子材料行业协会半导体材料专业十强企业”。2018 年公司和隆基股份签

订 3.96 万吨高纯硅料长期供货合同，在市场崭露头角。 

（3）快速发展阶段（2018 年至今）：公司雄厚的实力底蕴逐步显现，加大募资扩产

巩固行业地位。2018 年公司进一步募资扩产，截至 2021 年初公司产能已达到 7.7 万吨/

年，产能规模在业内处于第一梯队，销量快速提高。同时，公司进一步强化研发，硕果

丰富，截至 2021 年 6 月 30 日，公司共拥有 156 项专利，其中境内发明专利为 27 项。 

图 1：新疆大全发展历程 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司股权结构清晰稳定。公司控股股东开曼大全已于 2010 年 10 月在美上市，本次

分拆子公司新疆大全回 A 上市后，持股比例为 79.57%。截至 2021 年 8 月 23 日，公司

总股本数为 192,500 万股，徐广福和徐翔父子二人分别持有公司 9.79%、8.45%股权，父

子二人合计共持有公司 18.24%股权，合计总持股数为 35,112 万股。 

 

图 2：公司股权结构（截至 2021.08.25） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   2020-2021 年收入增长迅速，盈利触底回升 

公司收入增长迅速。公司 2021 年上半年实现营收 45.12 亿元，同比增长 111.99% ，

实现净利润 21.61 亿元，同比增长 597.96% 。收入大幅增长主要受益于硅料销售量价双

升。2017-2020 年公司营收 CAGR 达到 28.44%。2020 年归母净利润为 10.43 亿元，同比

增加 322.34%，主要系公司产能提升及多晶硅价格企稳，叠加公司的成本控制，2020 年

公司收入增长迅速。 
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图 3：公司 2020 年营收快速提升（亿元）  图 4：公司 2020 年归母净利润快速提升（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

公司盈利能力回升，期间费用控制较好。2017-2019 年因光伏市场不景气、硅料供

过于求，毛利率、净利率持续走低，2020 年因硅料提价降本，盈利能力触底回升，2020

年公司毛利率为 33.6%，净利率为 22.4%。同时公司管理良好，费用控制得当，2020 销

售费用率和管理费用率下降带动期间费用率下降，2020 年公司期间费用率为 7%。 

  

图 5：2020 年公司费用率下滑  图 6：2020 年公司毛利率、净利率快速提升 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

1.3.   专注高纯多晶硅，单晶硅片用料占比提升 

公司专注高纯多晶硅，近年来单晶硅片用料收入占比迅速提升。公司主营业务收入
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主要来自于高纯多晶硅的销售，2020 年多晶硅收入 46.33 亿元，占主营收入 99.31%。根

据下游生产硅片的不同，可将多晶硅分为单晶硅片用料和多晶硅片用料，2017 年以来公

司单晶硅片用料收入占比逐渐提高，2020 单晶硅片用料收入 45.60 亿元，占比 98%左

右，主要系单晶技术性价比逐渐凸显，公司产能转移至单晶硅片用料所致。2021 年，公

司单晶硅片用料产量占比已达到 99%以上，处于国内先进水平。 

 

图 7：单晶硅片用料收入提升（亿元）   图 8：单晶硅片用料收入占比快速提升 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

1.4.   注重研发，研发硕果颇丰 

研发费用逐年增加，研发人员比例高于同行。公司是国家发改委等部门认定的“国

家企业技术中心”，拥有国家发改委认定的“光伏硅材料开发技术国家地方联合工程实验

室”，掌握多项核心技术。公司 2019/2020 年研发费用分别为 0.34/0.47 亿元，2020 年研

发费用同比提升 40%，研发费用逐年增加。自成立以来，公司主导/制定标准 6 项，承担

重大科研项目 8 项，正在进行的主要研发项目 10 项，正在进行的与高校合作研发项目

4 项。截至 2021 年 6 月 30 日，累计获得专利数 156 项，其中发明专利 27 项，实用新

型专利 127 项，境外专利 2 项。截至 2021 年 6 月 30 日，研发人员方面，公司研发人

员有 510 人，公司人员总数占比达 24.58%，研发人员比例高于同行。 
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图 9：公司研发费用逐年增加（亿元）  图 10：公司研发人员比例高（截至 2021.06.30, /个） 

 

 

 专利数量 参与研发人员数量 研发人员比例 

新疆大

全 
156 510 24.58% 

通威股

份 
556 2405 10.09% 

保利协

鑫 
729   

新特能

源 
540   

亚洲硅

业 
361 99 7.35% 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：，公司公告，招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司净资产收益率处于行业较高水平。公司 2020 年净资产收益率（摊薄）为 22.4%。

相较同行业可比公司，公司净资产收益率处于较高水平。公司净资产收益率 2019 年末

低于通威股份，主要是由于多晶硅价格下降，毛利率大幅降低，降低了公司的收益率水

平。随着光伏行业下游需求持续增长，2020 年下半年以来多晶硅价格快速上升并维持在

较高水平，叠加公司技术进步、降本显著，盈利能力不断提升，净资产收益率居行业首

位。  

 

图 11：公司加权 ROE 处于行业中上水平 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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2.   光伏平价新周期，国内外政策利好 

全球碳减排加速，国内外政策利好。全球碳排放量仍在上升，到 2020 年全球碳排

放量为 31.5Gt。从全球碳排放的能源结构来看，碳排放主要来自电力和交通行业，2018

年两个行业碳排放占比达 66%，是碳减排的主要阵地，其中电力行业碳排放量最大。全

球光伏发电的度电成本已从 2010 年的 0.37$/kWh 快速下降至 2020 年的 0.048$/kWh，降

幅高达 87%，是所有可再生能源类型中降本速度最快的能源，并成为全球大部分国家和

地区最便宜的能源形式。因此电力行业减排目标的实现需要依赖低成本高效率的光伏风

电的发展。根据国际可再生能源机构(IRENA)统计，制定可再生能源政策的国家已超过

180 个，多国提出未来 30 年内的可再生能源发电占比目标。全球碳排放政策密集落地，

带动全球向“碳中和”方向发展，可再生能源发展势不可挡。 

 

图 12：光伏能源是十年间降幅最大的可再生能源形式  图 13：未来 30 年光伏风电成本仍将快速下降 

 

 

 

数据来源：IRENA，东吴证券研究所  数据来源：BP，东吴证券研究所 

 

（1）中国：我国规划 2030 年前达峰，2060 年前实现碳中和，碳减排问题提升至国

家战略高度，将作为十四五重点规划之一。2021 年 3 月国家能源局综合司就 2021 年风

电、光伏发电开发建设有关事项发布征求意见稿，首次提出光伏风电发电占比达 11%的

目标，2021 年 4 月国家发布 2021 年能源工作指导意见，指出 2021 年底非化石能源发电

装机累计达 11 亿 kw，风电光伏发电量占全社会用电量的比重达 11%，同比+1.3pct。根

据 2030 年非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%，我们预计 2025 年我国非化石能

源消费比例在 20%左右，同时，光伏和风电发电量增量占比在 57%：43%，光伏年均可

利用小时数在 1200h，风电年均可利用小时数在 2100h，测算十四五国内光伏年均装机

量中值在 79GW，光伏+风电年均装机量达到 111GW。 
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表 1：2025 年欧盟光伏风电新增装机测算  

 

 

数据来源：BP，能源局，东吴证券研究所  

（2）欧盟：2030 年碳减排 55%，2050 年碳减排 80-95%，实现碳中和。欧盟将 2030

年较 1990 年碳减排目标提高至 55%，2050 年目标为较 1990 年碳减排 80-95%，实现碳

中和。2021 年 7 月 14 日，欧洲委员会正式提交《Fit for 55》方案，提出 2030 年可再生

能源约束性目标为 40%，为 2020 年版本的上限（38%-40%），根据 2030 年欧盟的非化

石能源消费目标达到 40%计算，我们假设 2020~2030 年期间一次能源消费复合增速为 0，

水电、除风光其他可再生能源发电复合增速分别为 1%、6%；光伏和风电发电量增量占

比在 65%：35%，光伏年均可利用小时数在 1300h，风电年均可利用小时数在 2100h。按

40%测算 2020-2030年欧盟光伏年均装机量 81GW，光伏+风电年均装机量达到 106GW。 

 

表 2：2030 年欧盟光伏风电新增装机测算 

 

数据来源：BP，东吴证券研究所 
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（3）美国：2030 年减排 50-52%，2050 年实现碳中和。拜登推出 2 万亿投资计划，

旨在推动新能源发展。美国新任总统拜登清洁能源主张：2021－2024 年内投资两万亿美

元，对抗气候变迁。2021 年 2 月美国重返《巴黎协定》，并计划 2035 年前达到电力产业

无碳污染，2050 年前达成 100%绿色经济、零碳排放，利好新能源产业发展。美国承诺

2030 年较 2005 年减排 50-52%的目标。2021 年 4 月美国总统拜登承诺在 2030 年将温室

气体排放量从2005年的水平减少50-52%，2020年美国碳排放量较2005年已下降24.4%。 

图 14：拜登 2万亿美元新能源计划 

 

数据来源：拜登新能源计划草案，东吴证券研究所 

推进能源供给革命，光伏成为主力能源。碳中和背景下，电力行业减排目标的实现

需要依赖低成本高效率的光伏风电的发展。光伏是成本降幅最大的可再生能源形式，且

资源禀赋优异、成本快速下降带来全球平价，带来行业巨大增量空间，有望成长为主力

能源。我们预计 2025 年光伏新增装机达 400GW 左右，2030 年光伏新增装机达 1038GW

左右。 

图 15：全球主要国家光伏装机量预测（GW） 

 

数据来源：BP，东吴证券研究所 
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3.   硅料千亿级赛道，五寡头格局稳定 

3.1.   多晶硅行业持续成长，国产替代加速 

中国多晶硅产能产量快速增长，多晶硅产业向中国转移。2008-2020 年中国多晶硅

产能和产量年复合增长率分别为 32.01%和 46.66%。2020 年中国多晶硅产能 42 万吨，

产量 39.6 万吨，同比增长 15.79%。2008-2020 年中国多晶硅产量占全球比重总体保持增

长趋势。2020 年，中国多晶硅产量占全球比重达到 75.43pct，比 2019 年提高 8.11pct，

多晶硅产业进一步向中国转移。 

  

图 16：2008-2020 年我国多晶硅产能和产量  图 17：中国多晶硅产量占比增长迅速 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

3.2.   硅料投资大、扩产周期长、产能柔性差，边际产能确定价格 

硅料环节单体投资额高，开工不能停产。硅料环节本质是重化工环节，硅料环节单

位投资大、扩产周期长、启停难度大，导致行业供给过剩时价格卡在边际产能成本线上。

2017 年-2020 年行业供需波动大导致大部分硅料厂关闭且行业几无新增产能，行业供

给一直处于较为稳定水平。当需求突然抬升时，由于硅料环节单体投资大、扩产周期长，

叠加产能爬坡，会造成短期内的供不应求。 
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表 3：硅料环节为投资最大、建设周期最长环节 

  硅料 硅片 电池 组件 玻璃 胶膜 

单位投资 

8-10 亿/万吨 

（约 3.3 亿

/GW） 

3 亿/GW 1.5-1.8 亿/GW 
0.6 亿

/GW 

6.5 /1000 吨日熔（约 

1.3 亿/GW)  

0.04 亿元

/GW 

建设周期 18 月 12 月 9 月 6 月 18~24 月 6 个月 

产能启停难度 难 一般 较难 容易 很难 容易 

折旧占比 15.00% 5.00% 4.00% 0.60% 10.00% 1% 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

3.3.   行业集中度提升，五寡头竞争格局形成 

龙头扩产加码，加速硅料国产替代。截至 2021 年初，通威股份、大全能源、保利

协鑫、新特能源、东方希望等行业龙头纷纷公布扩产计划，大部分产能在 2021 年下半

年至 2022 年上半年投产，叠加 3 个月爬坡时间，我们预计 2022 年 Q1 开始可实现有效

供应 20 万吨以上，对应总有效供给 250GW 以上，硅料扩产充分，硅料产能国产化率继

续提升。 

图 18：全球硅料行业产能（吨） 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

硅料行业集中度提升，五寡头竞争格局成立。据 CPIA 显示：2018 年全球硅料行业

产能 CR5 仅 42.3%，随硅料价格下跌，国内外的高成本落后产能逐渐退出，集中度快速

提升，CPIA 预计 2020 年全球硅料行业产能 CR5 达到 74.4%。2021-2022 年因硅料行业

大规模扩产逐渐落地，致使集中度略有下滑，我们预计到 2022 年全球硅料行业产能 CR5

将达到 67.4%，龙头集中度再次提升，五家寡头竞争格局进一步加固。据 CPIA 显示：

其中通威股份 2020 年全球产能市占率 16.5%，我们预计 2021 年底将达到 24%，率先突

破 20%；据 CPIA 显示：大全能源 2020 年全球产能市占率 14.7%，居全球第三，我们预

计 2021 年底达到 16%，超越保利协鑫，跃居全球第二。 
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图 19：全球硅料行业集中度提升 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

图 20：2020 年全球硅料 CR5 竞争格局（按有效产能）   图 21：2021 年底全球硅料 CR5 竞争格局（按有效产能）  

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

3.4.   硅料 2021 年 H1 价格飙升，我们预计下半年开始理性回落 

硅料的价格周期明显，2020 年下半年开始价格快速上涨。历史上看，硅料的价格波

动比较大，主要是硅料产能的建设周期较长造成供需错配所致。18Q4 以来，硅料价格

持续下降，主要是因为中国新增低成本产能开始放出，有效供给增加，产能-成本曲线右

移，边际产能对应现金成本下降。但 20Q3 开始硅料供应紧缺，叠加需求向好，价格开

始快速上涨，由底部的约 60 元/kg 上涨至约 200 元/kg，涨幅高达 233%。 

高价位下硅料单吨净利达历史峰值。2021 年 6 月，多晶硅料价格达到峰值。多晶硅

生产成本主要由电耗、硅粉、折旧构成。其中综合电耗约 15.66 元/Kg-Si，占比约 38.5%，

硅耗约 14.47 元/Kg-Si，占比约 35.6%。折旧占 13.9%，人工成本占 5.7%，其他成本占

6.4%。我们按照 200 元/kg 的硅料价格测算，硅料毛利率达 78%，单吨净利 10.76 万元，

创历史新高。 
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图 22：2020 年多晶硅生产成本拆分  图 23：多晶硅生产成本拆分（元/Kg-Si） 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

7 月初硅料价格高位持稳后开始下调，我们预计 2021 年下半年开始硅料价格理性

回落。硅料价格在历经半年的大幅上涨和三周高位横盘后下调，主要原因在于最新政策

允许平价竞价项目延期，组件端低开工率向上传导，7 月中旬电池片环比降价 7.55%，

硅片价格环降 6.36%，2021 年 7 月负反馈已传导至硅料端。我们预计下半年硅料价格将

继续下调至 180 元/kg 左右，2022 年硅料扩产充分，价格将下降至 100 元/kg 左右，大幅

提振行业需求。 

图 24：国产单晶多晶硅料、进口硅料价格上涨（截至 2021 年 7 月 23 日）  

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 
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3.5.   颗粒硅掺用比例有限，N 型料为真正行业趋势 

颗粒硅主要作为掺杂料使用，难以对行业格局产生影响。颗粒硅单吨投资较低，理

论成本更低：1）生产能耗大幅降低：能耗为 20 度电（行业西门子法为 60 度电），单吨

成本节约 0.9 万元，迎合节能减排的政策趋势；2）单位投资额下降：每万吨投资额 7 亿

元（西门子法 10 亿元），单吨折旧成本节约 0.15 万元。但颗粒硅的粉尘、含氢量高、无

法连续生产等问题尚未完全解决，且废料比例较高，造成了较大的附加成本。2021 年下

游客户普遍将颗粒硅作为掺料使用，掺杂比例控制在 30%以下，且颗粒硅短期内出货量

较少，难以在行业层面形成规模，不会对行业格局产生巨大影响。 

单晶硅片用料需求增加，N 型料为后续行业大趋势。单晶趋势已明确，据 CPIA 显

示，国内多晶硅片的市场份额由 2019 年的 32.5%下降至 2020 年的 9.3%，未来呈逐步下

降趋势，但仍会在细分市场保持一定需求量。2020 年单晶硅片（P 型+N 型）国内市场

用料需求占比约 90.2%。随着下游对单晶产品的需求增大，单晶硅片市场占比也将进一

步增大，且随 TOPCon 和 HJT 等 N 型电池片技术的快速发展，我们预计国内 N 型单晶

硅片需求占比将持续提升，到 2030 年将接近 50%，N 型单晶硅片需要使用 N 型料，因

此我们认为 N 型料是后续行业发展大趋势。 

 

图 25：大全生产成本与颗粒硅生产成本基本持平  图 26：单晶硅片市场国内需求占比提升 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

3.6.   硅料千亿级赛道，硅料市场空间巨大 

光伏新增装机需求旺盛，硅料市场空间巨大。考虑到全球碳中和进程加速，光伏新

增装机需求保持高速增长，假设光伏年均可利用小时数在 1300 小时、光伏占全球用电

量逐渐至 20%左右，我们测算 2021、2025、2030 年全球新增装机将分别达到 160GW、

374GW、1017GW，假设技术进步下单瓦硅耗逐渐降低，2021、2025、2030 年对应的硅
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料销量将达到 52 万吨、115 万吨、295 万吨，假设后续硅料扩产充分，价格逐渐走低，

我们预计 2021、2025、2030 年硅料市场分别达到 643 亿元、596 亿元、1306 亿元，硅

料市场成长空间巨大。 

 

表 4：硅料市场空间预测 

  2019 2020 2021E  2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 

全球装机（GW） 115 130 160 210 251 312 374 1017 

直流侧装机（GW） 127 139 176 231 276 343 412 1119 

YOY 9% 10% 26% 31% 20% 24% 20% 22% 

硅

料 

单瓦硅耗（g/W） 3.7 3.2 3.0 2.9 2.9 2.8 2.8 2.6 

硅料销量（万吨） 46.4 43.9 51.9 67.0 79.1 97.0 115.1 294.7 

硅料含税价（万元/吨） 6.6 7.0 14.0 10.0 7.0 6.5 5.9 5.0 

收入（亿元） 271 272 643 593 490 558 596 1306 

成本（亿元） 5.0 4.0 3.9 3.9 3.8 3.6 3.5 3.1 

毛利率 14.4% 35.4% 68.5% 56.5% 38.7% 36.6% 32.4% 30.0% 

毛利（亿元） 39.0 96.3 440.8 334.9 189.4 204.1 192.7 391.7 

净利润（亿元） 12.4 61.0 330.9 244.4 127.7 135.6 123.3 244.2 

净利率 4.6% 22.5% 51.4% 41.2% 26.1% 24.3% 20.7% 18.7% 

单瓦利润（元/W） 0.010 0.044 0.188 0.106 0.046 0.040 0.030 0.022 

单克利润（元/g） 0.003 0.014 0.064 0.036 0.016 0.014 0.011 0.008 
 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 
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4.   成本优势显著，募资扩产巩固龙头地位 

4.1.   低电价带来的低成本优势显著 

公司产能选址低电价地区，生产成本低于行业平均水平。从龙头公司的成本对比来

看，公司生产成本仅高于通威，且与通威较为接近，远低于新特等其他同业公司，低生

产成本优势明显，主要原因在于公司产能位于新疆石河子，在建厂初期享受了当地政府

给予的优惠电价，电价成本优势明显，仅为 0.24 元/度，带来了较低的生产成本。纵观

国内各地区，大部分硅料企业均在新疆、内蒙等电价洼地进行规模化产能布局，但拿到

0.24 元/度优惠电价的企业较少。往后看，因能耗、环评等指标受限，新疆将不再或较少

接受新建硅料产能，因此公司的低电价优势具备持续性，而且是其他公司无法复制的独

特优势。 

图 27：大全生产成本优势明显  图 28：公司硅料电价远低于各省工商业用电电价（元/度） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

规模效应及物耗下降带来生产成本持续下降。2017 年公司单位成本为 60.13 元/千

克，2020 年公司单位成本下降至 41.38 元/千克，三年内降幅达 31%。一方面，产能扩张

下带来的规模降本效应明显，生产效率和良率不断提升；另一方面，由于公司对硅料生

产技术理解深刻，技术精进下物耗逐渐降低，2017 至 2020 年，硅粉价格和耗电成本整

体处于下降趋势；另外，公司单位折旧成本也呈下降趋势，由 17 年的 11.99 元/千克下

降至 2020 年的 6.25 元/千克，因此公司生产成本在快速下降。随后续产能扩张进一步落

地，大规模生产的规模效应将进一步体现，因此生产成本仍有进一步下降的空间。 
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图 29：公司 2020 年成本构成  图 30：折旧成本、硅粉价格、耗电成本持续下降 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

4.2.   受益于硅料涨价，盈利弹性高 

2020 年起公司毛利率触底回升。2017 至 2019 年，多晶硅单价下降导致行业各公司

毛利率相应降低，2020 年公司毛利率有所回升，主要原因是公司 2019 年下半年扩产后

的规模效应以及硅粉价格下降，带来单位成本下降，同时销售价格略有上升，带来毛利

率改善。2020 年公司毛利率处于行业中上水平，通威股份毛利率 34.7%，公司毛利率

33.63%，超过行业平均水平。由于单晶用料和多晶用料价格差距大，公司单位产品价格

受产品结构影响较大，因此各公司产品售价存在一定的差异。 

 

图 31：公司毛利率处于行业中上水平  图 32：公司单位产品售价受产品结构影响（元/千克） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

成本端相对固定、价格上涨导致盈利弹性高，公司大幅受益硅料涨价。公司专注于
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多晶硅料主营业务，2021 年产能及生产成本属于行业第一梯队，生产成本端可保持相对

稳定并逐渐降低，盈利能力受硅料价格波动影响较大。2020 年硅料成本控制在 4.1 万元

/吨，处于行业领先水平。我们预计 2021 年公司成本端相对固定，生产成本可控制在 4

万元/吨，若硅料涨幅达 3 万元/吨，则利润弹性可达 82%，公司大幅受益硅料价格上涨。 

表 5：大全能源利润弹性测算 

硅料涨价幅度（万元/吨） +0 +0.5 +1 +1.5 +2 +2.5 +3 

硅

料 

含税单价（万元/吨） 8.5 9.0 9.5 10.0 10.5 11.0 11.5 

销量（万吨） 8.2 

成本（万元/吨） 4 

毛利率 47% 50% 52% 55% 57% 59% 61% 

净利率 32% 35% 37% 39% 41% 42% 44% 

硅料利润（亿元） 19.8 22.6 25.4 28.3 31.1 33.9 36.7 

其他利润（亿元） 0.3 

总利润（亿元） 20.2 22.6 25.4 28.3 31.1 33.9 36.7 

弹性 0% 12% 26% 40% 54% 68% 82% 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

4.3.   下游客户优质且集中，长单保障后续出货 

下游客户优质且集中，建立长期合作关系。公司深耕硅料生产数十载，凭借优质的

产品和声誉，积累了大量知名客户。公司与隆基股份、晶科能源、上机数控、晶澳科技、

京运通、天合光能、中环股份、阳光能源等建立了长期合作关系。按销售金额划分，2019

年公司第一大客户隆基股份占比 53.3%，前五大客户占比 86.7%。按销售金额划分，2020

年隆基股份占比 54.6%，前五大客户占比达到 91.87%，公司销售金额集中在前五大客户，

隆基占比超过一半。 

图 33：2019 年公司下游客户分布  图 34：2020 年公司下游客户分布 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

硅料需求旺盛，长单锁至 2024 年。公司与隆基股份、晶科能源、上机数控、天合

光能、晶澳科技等硅片行业或一体化龙头签订了长期供货协议，其中，公司与隆基签订
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了 11.3 万吨多晶硅订单至 2022 年底完成，与天合、晶澳分别签订的 3.00-3.76 万吨、

3.24-4.32 万吨多晶硅订单至 2023 年底完成，与上机数控签订了 5.27 万吨的多晶硅订单

至 2024 年中完成。公司出货策略明确，通过提前签订长单来保障出货，有利于根据销

售需求确定后续产能扩张进度，同时明确价格按月协商，有利于公司在硅料紧缺时获得

高额盈利。 

表 6：公司多晶硅供应长单签订情况（万吨） 

签订日期 合作对方 履约期限 2020 2021 2022 2023 2024 价格 

2019.8 隆基股份 2020.1-2022.12 3.6 3.84 3.84 - - 按月 

2019.9 晶科能源 2020.1-2021.12 1.2-1.44 1.56-2.16 - - - 按月 

2020.8 上机数控 2020.9-2022.12 0.24-0.32 0.96-1.44 0.96-1.44 - - 按月 

2020.11 天合光能 2020.11-2023.12 0.12-0.16 0.72-0.96 0.96-1.2 1.2-1.44 - 按月 

2020.12 晶澳科技 2021.1-2023.12 - 0.48-0.72 0.96-1.2 1.8-2.4 - 按月 

2020.12 客户 A 2021.1-2022.12 - 0.42 0.78 - - 按月 

2021.3 上机数控 2021.7-2024.6 - 0.23 1.44 2.4 1.2 按月 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

4.4.   N 型料渗透率提升，公司有望维持领先 

电池技术变革或将引发 N 型渗透率加速提升。HJT 和 TOPCon 等新技术都是在 N

型硅料基础上进行，未来 N 型渗透率逐步提升有较强确定性，N 型将逐步取代 P 型，或

将带来硅料端新一轮红利，稳定并高比例供应 N 型料的硅料厂家将收获超额收益。 

单晶料、多晶料、N 型料区别在于纯度。一般而言，用于生产光伏电池的太阳级多

晶硅料，其纯度需达 99.9999%（6N）。根据下游生产硅片的不同，可将多晶硅分为单晶

硅片用料和多晶硅片用料，单晶硅片用料指用于单晶硅拉制并生产单晶硅片的多晶硅； 

根据多晶硅掺入杂质及导电类型的不同，可分为 P 型、N 型，其中，当硅中掺杂以施

主杂质（V 族元素）为主时为 N 型多晶硅，当硅中掺杂以受主杂质（Ⅲ族元素）为主

时为 P 型多晶硅。单晶硅片、N 型电池对硅料的纯度提出更高的要求，从技术指标上

看 N 型料介于一般 P 型多晶硅与电子级多晶硅之间。 

 

 

 

 

 

图 35：N 型料对硅料纯度有更高的要求 
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数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

公司产品纯度较高，2021 年单晶料产量占比已提至 99%，N 型料产量占比可达 30-

40%。2017 年以来，公司产品中纯度更高的单晶硅片用料产量占比逐年提高。2020 年

公司单晶硅片用料产量占比在 95%左右，2021 年单晶硅片用料产量占比已达到 99%以

上，处于国内先进水平。公司基于深厚的技术积累，产品纯度较高，2021 年 N 型料的

生产比例可达到 30-40%，在 N 型料需求考验下有望继续保持领先。 

 

图 36：公司单晶料销量占比已达 97%（万吨）  图 37：N 型电池比例不断增加 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

4.5.   产销两旺，募资巩固产能，开辟半导体硅料新方向 

公司维持产销两旺的状态，产能利用率持续超过 100%，产销率维持高位。2021 年

公司多晶硅产能 7 万吨，在行业内处于第一梯队。公司产能利用率持续超过 100%，主

要系生产效率提高、主设备超过设计产能、实际生产时间延长所致。 

募资巩固产能，拓展半导体多晶硅业务。公司本次公开募集资金，其中 35 亿用于

技术指标 等级 特级品 1级品 2级品 3级品 检测方法
太阳能级 ≤1.40 ≤2.61 ≤6.16

电子级 ≤0.15 ≤0.25 ≤0.30 GB/T 24574

太阳能级 ≤0.54 ≤0.88 ≤2.66 GB/T 24581

电子级 ≤0.05 ≤0.08 ≤0.10

太阳能级 ≥200 ≥100 ≥50

电子级 ≥1000 ≥1000 ≥500

太阳能级 ≤2.5X1016 ≤3.0X1016 ≤4.0X1016

电子级 <4.0X1015 <1.0X1016 <1.5X1016

太阳能级 ≤0.5X1017 ≤1.0X1017 ≤1.0X1017

电子级 ≤1X1016 — —

太阳能级 ≤50 ≤100 ≤100 GB/T 24582

电子级 ≤1.0 ≤1.5 ≤2.0 协商
太阳能级 ≤100 ≤100 ≤100

电子级 ≤5.5 ≤10.5 ≤15

基体金属杂质 ≤15

表面金属杂质 ≤30 GB/T 24582

碳浓度/原子个数 ≤2.0×1016 GB/T 1558

氧浓度/原子个数 ≤0.2×1017 GB/T 1557

施主杂质浓度/ppba ≤0.68

受主杂质浓度/ppba ≤0.26

少子寿命/us ≥300 GB/T 1553
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3.5 万吨多晶硅项目，有效产能将由 2021 年 7.7 万吨提升至 12 万吨，将进一步扩大公司

的市场和竞争优势。另外，融资 4.2 亿用于 1 千吨高纯半导体项目，是对公司储备的半

导体级多晶硅技术的产业化应用，半导体硅料的毛利率较为稳定，有利于平滑光伏硅料

带来的收入波动，使公司主营结构进一步优化。 

 图 38：公司产能利用率持续超过 100%   图 39：公司产销率处于高位 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

表 7：公司募集资金用途 

序号 项目名称 
公司预计总投资额（万

元） 

公司预计募集资金投资额（万

元） 

1 年产 1000吨高纯半导体材料项目 42,105.00 42,105.00 

2 年产 35000 吨多晶硅项目 351,188.84 351,188.84 

3 补充流动资金 106,706.16 106,706.16 

合计 500,000.00 500,000.00 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与投资建议 

2021 年硅料因供应紧缺价格超涨，公司利润高企，2022 年初公司新产能投放，销

量高增，我们预计销量市占率将跃居全球第二。1）假设 2021-2023 年硅料均价为 14.2、

10.5、7.5 万元/吨，2）公司产能如期释放，公司销量为 8.2、11.5、18.0 万吨，3）我们

预计 2021-2023 年单位成本为 4、3.7、3.5 万元/吨，4）假设 2021-2023 年期间费用率为

2.4%、1.6%、0.6%，根据销量、成本和售价，并考虑副产品销售收入，公司 2021-2023

年整体营收为 103.71/122.63/155.69 亿元，毛利率为 68.37%/63.79%/53.46%，归母净利润

为 57.22/63.72/70.38 亿元。 

表 8：公司业务分拆 

项   目 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入（百万元） 1993.71 2426.09 4664.26 10371.1 12262.7 15568.6 

增长率（YOY） -9.43% 21.69% 92.25% 122.35% 18.24% 26.96% 

销售成本（百万元） 1340.97 1885.53 3095.62 3280 4440 7245 

增长率（YOY） 12.10% 40.61% 64.18% 5.96% 35.37% 63.18% 

毛利（百万元） 652.74 540.55 1568.63 7091.10 7822.71 8323.59 

平均毛利率 32.74% 22.28% 33.63% 68.37% 63.79% 53.46% 

硅料业务             

硅料销量(吨) 22,919 38,110 74,812 82,000 120,000 210,000 

平均售价(元/kg)(含税

价） 
97 71 70 142 115 83.3 

收入(百万元) 1977.16 2390.92 4632.89 10336.72 12212.39 15480.53 

毛利(百万元) 636.19 505.38 1537.26 7056.72 7772.39 8235.53 

毛利率(%) 32.18% 21.14% 33.18% 68.27% 63.64% 53.20% 

其他业务             

副产品销售收入（百万

元） 
16.55 35.17 31.37 34.38 50.32 88.06 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

通威股份、保利协鑫、新特能源其主营业务均包括多晶硅料，是行业内的一线企业，

故被选为大全能源可比公司。大全能源可比公司 2021/2022 年加权平均 PE 分别 29/18

倍，考虑到公司是全球硅料龙头，募资扩产扩大优势、巩固地位，给予公司 2022 年 25

倍 PE，对应目标价 82.75 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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图 40：可比公司估值表格（截至 2021.08.24 收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 保利协鑫能源与新特能源 2021-2022 年 EPS 来自 Wind 一致预期，通威股份与大全

能源 2021-2022 年 EPS 来自东吴证券研究所预测，按照 2021 年 8 月 23 日汇率港币/人民币为 0.8317 元计算。 

6.   风险提示 

1)光伏政策超预期变化。公司业务发展受光伏产业政策影响较大，现阶段，我国部

分地区已实现或趋近平价上网，但政府的产业扶持政策调整对光伏行业仍具有较大影响。

未来如果光伏产业政策发生重大变动，则可能会对公司的经营情况和盈利水平产生不利

影响。 

2）优惠电价上升或不能持续的风险：公司享受优于当地政府一般招商引资政策的

电价，该等优惠电价对报告期内对发行人净利润的影响较大。此外，公司与天富能源签

署协议约定自 2019 年 12 月产能达到 7 万吨起开始执行的优惠电价将在执行 10 年后上

浮一定比例。光伏政策超预期变化，优惠电价或不能持续等。 

  

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

600438.SH 通威股份 50% 50.70 45.02 2282.28 0.84 1.88 2.25 60 27 23

3800.HK 保利协鑫能源 25% 1.65 250.62 412.72 -0.06 0.03 0.07 -29 55 24

1799.HK 新特能源 25% 15.10 12.63 190.71 0.58 2.80 3.02 26 5 5

688303.SH 大全能源 74.99 19.25 1443.56 0.64 2.97 3.31 117 25 23

29.4 28.6 18.4

EPS PE

可比公司加权平均(权重×PE)

证券代码 公司 权重
股价

(元)

总股本

(亿股)

总市值

  (亿元)
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大全能源三大财务预测表 

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 2139.0  12157.7  22388.2  35302.9    营业收入 4664.3  10371.1  12262.7  15568.6  

  现金 695.7  7823.0  17196.7  28522.1    减:营业成本 3095.6  3280.0  4440.0  7245.0  

  应收账款 1056.5  3356.9  3969.1  5039.2         营业税金及附加 13.5  41.5  42.9  34.3  

  存货 321.4  387.0  523.8  854.8         营业费用 3.8  5.2  6.1  7.8  

  其他流动资产 65.3  590.8  698.5  886.9           管理费用 83.7  155.6  159.4  155.7  

非流动资产 6862.7  7167.1  7417.0  7623.6         财务费用 185.9  75.2  23.6  -78.4  

  长期股权投资 4.5  4.5  4.5  4.5    加:投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6482.9  6701.7  6932.9  7140.9         其他收益 -53.1  41.5  42.9  34.3  

  在建工程 77.9 173.4 202 210.6        

  无形资产 199.2  189.2  179.2  169.3   营业利润 1228.5  6855.2  7633.5  8238.5  

  其他非流动资产 98.4  98.4  98.4  98.4    加:营业外净收支 -5.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 9001.7  19324.7  29805.2  42926.5    利润总额 1222.8  6855.2  7633.5  8238.5  

流动负债 2903.3  4407.7  5540.6  8271.2    减:所得税费用 179.6  1028.3  1145.0  1071.0  

  短期借款 750.6  750.6  750.6  750.6         少数股东损益 -0.2  104.9  116.8  129.0  

  应付账款 688.1  1098.1  1486.5  2425.5    归属母公司净利润 1043.4  5722.0  6371.7  7038.5  

  其他流动负债 1464.6  2559.0  3303.5  5095.0    EBIT 1481.1  6930.3  7657.2  8160.1  

非流动负债 1430.7  5588.9  9747.1  14405.2    EBITDA 1942.2  7464.3  8242.3  8800.1  

  长期借款 804.5  4804.5  8804.5  12804.5                                                                               

  其他非流动负债 626.2  784.4  942.6  1600.8    重要财务与估值指标 
2020A             2021E            2022E            2023E            

负债合计 4333.9  9996.6  15287.6  22676.4    每股收益(元) 0.64  2.97  3.31  3.66  

 少数股东权益 3.4  86.1  178.2  279.9    每股净资产(元) 2.87  4.80  7.45  10.37  

归属母公司股东权益 4664.4  9242.0  14339.4  19970.2    发行在外股份(百万股)  1625.0 1925.0  1925.0  1925.0  

负债和股东权益 9001.7  19324.7  29805.2  42926.5    ROIC(%) 19.9% 80.2% 81.7% 97.1% 

                                                                           ROE(%) 22.4% 61.9% 44.4% 35.2% 

现金流量表（百万元） 2020A             2021E            2022E            2023E            
 毛利率(%) 33.6% 68.37% 63.79% 53.46% 

经营活动现金流 416.4  5096.5  7483.1  9079.7    销售净利率(%) 22.4% 55.2% 52.0% 45.2% 

投资活动现金流 -441.9  -824.8  -835.1  -846.6   资产负债率(%) 48.1% 51.7% 51.3% 52.8% 

筹资活动现金流 99.8  2855.6  2725.7  3092.3    收入增长率(%) 92.3% 122.4% 18.2% 27.0% 

现金净增加额 74.3  7127.3  9373.7  11325.4    净利润增长率(%) 322.3% 448.4% 11.4% 10.5% 

折旧和摊销 461.1  534.0  585.2  640.0   P/E 105.40  22.77  20.45  18.51  

资本开支 -546.0  -824.8  -835.1  -846.6   P/B 23.58  11.90  7.67  5.51  

营运资本变动 -601.7  -1242.2  434.2  1299.5   EV/EBITDA 58.86  16.07  15.20  15.07  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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