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事项： 

[Table_Summary] 近期，国内三氯氢硅价格大幅上涨，截至 10 月 13 日，光伏级三氯氢硅价格 36000 元/吨，普通级三氯氢硅价格 31000

元/吨。 

 

国信化工观点： 

1）公司是国内三氯氢硅龙头，扩产 5 万吨/年新项目迎合市场需求：公司现有产能包括三氯氢硅 6.5 万吨/年、高纯四氯

化硅 3 万吨/年、氢氧化钾 5.6 万吨/年、硫酸钾 10 万吨/年，此外公司布局三氯氢硅下游电子级二氯二氢硅、电子级三氯

氢硅，以及硅烷偶联剂中间体及系列产品。根据公司 10 月 9 日公告，以自有资金投资 1.5 亿元建设 5 万吨/年三氯氢硅

项目，项目建设周期 1 年 6 个月。一方面光伏拉动多晶硅产量快速增加，市场对多晶硅上游三氯氢硅产品需求进一步增

加；另一方面公司硅烷偶联剂项目一期、二期即将于 2021 年下半年陆续建设完成投入生产，公司自身对三氯氢硅产品

的需求将有所增加。项目建成后，预计年营业收入为 3.86 亿元，年均利润总额 4776 万元，项目总投资收益率 28.95%，

项目静态投资回收期（税后）4.78 年。 

2）三氯氢硅主要用于生产多晶硅、硅烷偶联剂，光伏级三氯氢硅需求快速增长：据百川盈孚数据，目前我国三氯氢硅有

效产能共 56.6 万吨（包含下游企业自产自用部分），2021 年 1-9 月，我国三氯氢硅产量为 26.87 万吨（外售量，不包

含下游企业自产自用部分），同比增长 9.50%，开工率约 72.5%，但剔除配套下游多晶硅与硅烷偶联剂的企业，我们预

计实际开工率在 90%以上。从需求结构上看，可外售光伏级产能只有约 16.5 万吨，在建（技改）可外售光伏级产能只

有约 3.5 万吨。随着 21H2 下游光伏需求快速增长，光伏级三氯氢硅紧缺格局有望进一步加剧。根据我们统计，2020-2022

年国内多晶硅产能分别为 42 万吨、60 万吨、95 万吨，2020-2022 年按照 125GW、170GW、230GW 装机量、1:1.2

容配比计算，对应多晶硅需求在 45 万吨、65 万吨、89 万吨，对应光伏级三氯氢硅需求在 23 万吨、33 万吨、44 万吨，

复合年化增速 40%，将大幅拉动光伏级三氯氢硅需求。我们认为今明两年三氯氢硅供需紧平衡，供需缺口分别为 0.4、

5.7 万吨，有望持续维持高景气度。 

3）风险提示：原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。 

4）投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 4.89/7.27/9.04 亿元，对应 EPS 为 3.26/4.84/6.02 元，对应当前

股价 PE 为 14.3/9.6/7.8x。我们看好三氯氢硅的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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评论： 

 公司是国内三氯氢硅行业龙头，扩产 5 万吨/年三氯氢硅新项目 

公司是国内三氯氢硅行业龙头，布局一体化产业链。公司形成“两硅两钾“格局，现有产能包括三氯氢硅 6.5 万吨/

年、高纯四氯化硅 3 万吨/年、氢氧化钾 5.6 万吨/年、硫酸钾 10 万吨/年，此外公司布局三氯氢硅下游电子级二氯二

氢硅、电子级三氯氢硅，以及硅烷偶联剂中间体及系列产品。公司“年产 500 吨电子级二氯二氢硅及年产 1000 吨

电子级三氯氢硅项目”于 2020 年 11 月 13 日正式投料试车，2020 年 12 月中旬产出电子级二氯二氢硅以及电子级

三氯氢硅产品，2021 年 1 月 18 日，产品完成试充装，项目工艺试车成功；“年产 15000 吨硅烷偶联剂中间体”项

目正在进行调试，预计 2021 年下半年投产；“年产 73000 吨硅烷偶联剂系列产品”项目计划于 2021 年年底投产。

2021 年 7 月，公司发布公告收购唐山奥瑟亚化工有限公司（更名为唐山三孚纳米材料有限公司）100%股权，现有

产能为 6000 吨/年气相二氧化硅，进一步向产业链下游延伸。 

受益于三氯氢硅高景气，21 年公司盈利能力显著提升。2021H1 公司实现营收 6.35 亿元，同比增加 30.86%；归母净

利润 1.48 亿元，同比+299.80%，受益于公司主要产品量价齐升，氢氧化钾、三氯氢硅、硫酸钾、高纯四氯化硅收

入占比分别为 36.22%、33.86%、18.90%、5.51%。在毛利率及净利率方面也有所体现，2021H1 公司实现毛利率

33.91%，同比增加 7.12pcts；公司净利率达到历史最高的 23.17%，同比增加 15.62pcts，从而带动公司盈利能力

显著提升。未来，随着公司业务布局逐步完善，新能产能逐渐落地，公司盈利能力有望进一步提高。 

图 1：2016 年至今公司营业收入与增速  图 2：2016 年至今公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2021H1 公司分板块业务收入占比  图 4：2016 年至今公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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扩产 5 万吨/年三氯氢硅新项目，迎合市场需求及自身下游配套。根据公司 10 月 9 日公告，以自有资金投资 1.5 亿元

建设 5 万吨/年三氯氢硅项目，项目建设周期 1 年 6 个月。一方面光伏拉动多晶硅产量快速增加，市场对多晶硅上游

三氯氢硅产品需求进一步增加；另一方面公司硅烷偶联剂项目一期、二期即将于 2021 年下半年陆续建设完成投入

生产，公司自身对三氯氢硅产品的需求将有所增加。项目建成后，预计年营业收入为 3.86 亿元，年均利润总额 4776

万元，项目总投资收益率 28.95%，项目静态投资回收期（税后）4.78 年。 

 三氯氢硅主要用于生产多晶硅、硅烷偶联剂，受多晶硅需求拉动、工业硅成本推动，价格大幅上涨 

三氯氢硅（Cl3HSi）又称三氯硅烷、硅氯仿，是卤硅烷系列化合物中最重要的一种产品。三氯氢硅主要用于生产多

晶硅、硅烷偶联剂，目前需求占比约为 60%、40%，其中多晶硅主要应用于太阳能电池、半导体材料、金属陶瓷材

料、光导纤维；硅烷偶联剂主要应用于表面处理剂、无机填充塑料、增粘剂、密封剂、特种橡胶粘合促进剂等领域。

据 QYResearch 数据，2019 年全球硅烷偶联剂市场规模达到了 30 亿元，2020 年我国硅烷偶联剂产能达到 59 万吨。 

图 5：三氯氢硅产业链上下游 

 
资料来源:招股说明书，国信证券经济研究所整理 

三氯氢硅产能持续收缩，产品结构性供需紧张。据百川盈孚数据，目前我国三氯氢硅有效产能共 56.6 万吨（包含下

游企业自产自用部分），较 2020 年和 2019 年分别减少 3 万吨、9 万吨，供需格局进一步改善。2021 年 1-9 月，

我国三氯氢硅产量为 26.87 万吨（外售量，不包含下游企业自产自用部分），同比增长 9.50%，开工率约 70%，但

剔除配套下游多晶硅与硅烷偶联剂的企业，我们预计实际开工率在 90%以上。 

图 6：三氯氢硅产能、产量、开工率  图 7：三氯氢硅名义开工率 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 

 

三氯氢硅价格大幅上涨，一方面受多晶硅需求拉动，另一方面受工业硅成本推动。受光伏需求快速增长的驱动，三

氯氢硅呈现出供需错配格局，价格大幅上涨。据百川盈孚数据，今年 1-7 月份三氯氢硅价格大幅上涨，光伏级产品

价格由 6000 元/吨大幅上涨至 15000-17000 元/吨；8 月份以来，原材料工业硅受限产影响价格大幅上涨，推动三氯

氢硅价格，目前光伏级三氯氢硅价格 36000 元/吨，普通级三氯氢硅价格 31000 元/吨。 

一方面，我们预计 21Q4、22Q1、22H2 将分别有 10 万吨、10 万吨、40 万吨左右多晶硅企业投产，需求端拉动三

氯氢硅需求；另一方面，工业硅价格短期有回落趋势，有利于增厚三氯氢硅产品利润。 
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图 8：光伏级/普通级三氯氢硅价格（元/吨） 

 
资料来源:Wind，百川盈孚，国信证券经济研究所整理 

 

光伏级多晶硅产能高速扩张，大幅拉动光伏级三氯氢硅需求。据 CPIA 数据，2010 年至 2020 年，全球多晶硅产量由 16

万吨增至 52.1 万吨，CAGR 达到 12.53%。2020 年，中国大陆和全球多晶硅产能分别为 45.7 万吨和 60.8 万吨，CPIA

预计，2021 年有望分别达到 63.5 万吨和 77.7 万吨，同比增长 38.95%和 27.80%。国内多晶硅开工率持续提高，全球多

晶硅产能逐步紧张。从开工率看，2021 年 7 月，国内行业开工率超过 90%；从进出口数据看，2021 年上半年，我国多

晶硅进口量约 6 万吨，净出口约 5.69 万吨，并且进口量逐月增长，据 CPIA 数据，2020 年国外多晶硅产能共 16.5 万吨，

国外多晶硅产品还需满足国外需求，因此我们判断国内外多晶硅产能均偏紧张。未来 2 年内全球多晶硅产能仍较紧张，

根据多晶硅产能测算，2021 年全球多晶硅对三氯氢硅需求有望超过 35 万吨。下游多晶硅硅料厂投产每万吨需要 0.2 万

吨的三氯氢硅，正常生产阶段对三氯氢硅的需求为每生产一吨多晶硅需要消耗 0.3-0.5 吨的三氯氢硅， 

图 9：多晶硅产量持续增长  图 10：国内多晶硅产能、产量、开工率 

 

 

 

数据来源：CPIA，国信证券经济研究所整理  数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 

 

我们预计 2021-2025 年，国内多晶硅料需求量有望达到 65.48/88.54/104.36/122.92/140.49 万吨，全球光伏有望带

来三氯氢硅需求 32.74/44.27/52.18/61.46/70.25 万吨。 
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表 1：光伏有望持续带动三氯氢硅需求增长 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏装机量（GW) 170 230 280 330 390 

单晶比例（%） 90 92 94 96 98 

多晶比例（%） 10 8 6 4 2 

单晶硅片硅单耗（万吨/GW） 0.32 0.32 0.31 0.31 0.3 

多晶硅片硅单耗（万吨/GW） 0.33 0.33 0.32 0.32 0.31 

单晶硅路线硅料需求量（万吨） 58.75  81.25  97.91  117.85  137.59  

多晶硅路线硅料需求量（万吨） 6.73  7.29  6.45  5.07  2.90  

多晶硅料需求量（万吨） 65.48  88.54  104.36  122.92  140.49  

三氯氢硅需求量（万吨） 32.74  44.27  52.18  61.46  70.25  

数据来源：硅业分会，国信证券经济研究所预测 

 

硅烷偶联剂是三氯氢硅第二大下游，需求稳定增长。2020 年全球功能性硅烷产能预计在 68 万吨/年左右，其中国内功能

性硅烷产能约 49 万吨/年，产量约 29 万吨，开工率在 60%左右，表观消费量约 21 万吨。过去 10 年功能性硅烷产能、

产量、表观消费量 CAGR 分别为 12.1%、11.8%、10.5%，过去 5 年功能性硅烷产能、产量、表观消费量 CAGR 分别为

9.9%、9.8%、10.5%。根据 SAGSI 预测，我国 2018-2023 年功能性硅烷产能、产量复合增速分别为 7.2%和 8.6%。 

图 11：我国功能性硅烷产能、产量、开工率  图 12：我国功能性硅烷表观消费量及增速 

 

 

 

数据来源：SAGSI，国信证券经济研究所整理  数据来源：SAGSI，国信证券经济研究所整理 

 

我们按照未来 5 年功能性硅烷产量复合增速 7.0%，硅烷偶联剂占功能性硅烷总量 75%，三氯氢硅对硅烷偶联剂单

耗在 0.8 吨/吨来保守估算，2021-2025 年硅烷偶联剂对于三氯氢硅的需求量分别为 18.6/19.9/21.3/22.8/24.4 万吨。 

表 2：2021-2025 年硅烷偶联剂对三氯氢硅需求测算 

 功能性硅烷 硅烷偶联剂 三氯氢硅 

 产量（万吨） 增速 占比 产量（万吨） 单耗（吨/吨） 需求（万吨） 

2020 年 29 7.0% 75% 21.8  0.8 17.4  

2021 年 31 7.0% 75% 23.3  0.8 18.6  

2022 年 33.2 7.0% 75% 24.9  0.8 19.9  

2023 年 35.5 7.0% 75% 26.6  0.8 21.3  

2024 年 38.0 7.0% 75% 28.5  0.8 22.8  

2025 年 40.7  7.0% 75% 30.5  0.8 24.4  

数据来源：SAGSI，国信证券经济研究所预测 
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三氯氢硅未来 2-3 年供需紧平衡，看好行业景气度。根据我们测算，2021-2025 年多晶硅对于三氯氢硅的需求量分别为

32.7/44.3/52.2/61.5/70.2 万吨，2021-2025 年硅烷偶联剂对于三氯氢硅的需求量分别为 18.6/19.9/21.3/22.8/24.4 万吨。

因此 2021-2025 年三氯氢硅总需求分别为 51.4/64.2/73.5/84.36/94.7 万吨，我们认为今明两年三氯氢硅供需紧平衡，供

需缺口分别为 0.4、5.7 万吨，有望持续维持高景气度。 

表 3：三氯氢硅供需平衡表（万吨） 

 
三氯氢硅产能 

三氯氢硅产量（90%

开工率） 

多晶硅对于三氯氢硅

需求 

硅烷偶联剂对于

三氯氢硅需求 
合计需求 

缺口（数值大

代表缺口大） 

2020 年 59.6 53.6 24.1 17.4 41.5 -12.1 

2021 年 56.6 51.0 32.7 18.6 51.4 0.4 

2022 年 65 58.5 44.3 19.9 64.2 5.7 

2023 年 70 63 52.2 21.3 73.5 10.5 

2024 年   61.5 22.8 84.3  

2025 年   70.2 24.4 94.7  

数据来源：硅业分会，国信证券经济研究所预测 

  

 风险提示： 

原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。 

 投资建议：我们看好三氯氢硅的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。 

我们的盈利预测基于以下主要假设条件： 

1、我们预计 2021-2023 年公司氢氧化钾销量分别为 7.2、7.2、7.2 万吨，含税均价分别为 6500、6500、6500 元/吨； 

2、我们预计 2021-2023 年公司三氯氢硅销量分别为 7.5、8.0、10.0 吨，含税均价分别为 18000、25000、25000 元/吨； 

3、公司三费费率无重大变化。 

表 4：公司分板块收入、成本、毛利（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

氢氧化钾         

营收 416 468 468 468 

成本 313 313 313 313 

毛利 103 155 155 155 

硫酸钾         

营收 248 265 265 265 

成本 201 230 230 230 

毛利 47 35 35 35 

三氯氢硅         

营收  239   1,195   1,770   2,212  

成本  211   578   794   992  

毛利  28   617   976   1,220  

高纯四氯化硅         

营收 53  85  104  195  

成本 40  59  72  135  

毛利 13  26  32  60  

其他         

营收 49  70  70  70  

成本 30  56  56  56  

毛利 19  14  14  14  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 4.89/7.27/9.04 亿元，对应 EPS 为 3.26/4.84/6.02 元，对应当前股价 PE 为

14.3/9.6/7.8x。我们看好三氯氢硅的行业景气度，首次覆盖，给予“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 203  249  725  1402   营业收入 1006  2083  2678  3211  

应收款项 74  171  220  264   营业成本 795  1236  1465  1727  

存货净额 61  100  118  139   营业税金及附加 11  21  27  32  

其他流动资产 261  540  695  833   销售费用 11  25  32  39  

流动资产合计 749  1160  1857  2739   管理费用 40  78  96  111  

固定资产 583  643  687  725   财务费用 (2) 0  (4) (12) 

无形资产及其他 132  127  122  116   投资收益 6  0  0  0  

投资性房地产 64  64  64  64   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  10  20  30   其他收入 (43) 0  0  0  

资产总计 1528  2004  2750  3674   营业利润 114  722  1061  1315  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 135  100  118  139   利润总额 115  722  1061  1315  

其他流动负债 37  60  71  84   所得税费用 18  112  164  204  

流动负债合计 173  160  190  224   少数股东损益 (1) 121  169  207  

长期借款及应付债券 70  70  70  70   归属于母公司净利润 97  489  727  904  

其他长期负债 39  39  39  39        

长期负债合计 109  109  109  109   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 281  269  298  332   净利润 97  489  727  904  

少数股东权益 19  116  252  417   资产减值准备 1  0  0  0  

股东权益 1228  1619  2201  2924   折旧摊销 40  45  61  68  

负债和股东权益总计 1528  2004  2750  3674   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 (2) 0  (4) (12) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 92  (428) (192) (169) 

每股收益 0.65 3.26 4.84 6.02  其它 (2) 97  135  166  

每股红利 0.15 0.65 0.97 1.20  经营活动现金流 229  204  731  968  

每股净资产 8.18 10.78 14.66 19.47  资本开支 (218) (100) (100) (100) 

ROIC 11% 44% 51% 56%  其它投资现金流 (50) 50  0  0  

ROE 8% 30% 33% 31%  投资活动现金流 (268) (60) (110) (110) 

毛利率 21% 41% 45% 46%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 15% 35% 39% 41%  负债净变化 70  0  0  0  

EBITDA  Margin 19% 37% 42% 43%  支付股利、利息 (23) (98) (145) (181) 

收入增长 -13% 107% 29% 20%  其它融资现金流 (47) 0  0  0  

净利润增长率 -10% 402% 49% 24%  融资活动现金流 51  (98) (145) (181) 

资产负债率 20% 19% 20% 20%  现金净变动 12  46  476  678  

息率 0.3% 1.4% 2.1% 2.6%  货币资金的期初余额 191  203  249  725  

P/E 72.1 14.3 9.6 7.8  货币资金的期末余额 203  249  725  1402  

P/B 5.7 4.3 3.2 2.4  企业自由现金流 39  128  662  899  

EV/EBITDA 38.6 9.5 6.5 5.4  权益自由现金流 62  128  665  910  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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