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大全能源（688303.SH） 

三季度盈利超预期，硅料龙头强化成本优势 

事件：大全能源发布 2021 年第三季度报告。 

硅料持续供不应求，前三季度业绩实现高增，超市场预期。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，前三季度产销分别实现 6.30、6.37 万吨，产

能利用率约为 120%，持续满产满销，推动盈利实现大幅增长。2021 年 1-9

月，多晶硅不含税价格为 129.72 元/kg，推动公司实现营业收入 83.05 亿元，

同比增长 177.16%，实现归母净利润 44.73 亿元，同比增长 799.73%。单

季度来看，2021Q3 公司实现多晶硅销售 2.12 万吨，归母净利润 23.12 亿元，

单吨盈利约为 109 元/kg，超市场预期。 

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，2021 年前三季度国内多晶硅产量约为 35.48 万吨，公司产量占

比约为 17.76%，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。 

创新技术研发，持续推动成本下降，成本领先优势显著。公司在工艺进步与

技术研发方面持续投入，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%，三季度来看，由于上游工业硅价格抬升，公司硅料业务单位成本

小幅上升至 45.05 元/kg，领先优势较为显著。 

盈利预测：预计公司 2021-2023年实现归母净利润 66.44/69.85/74.33亿元，

对应 PE 估值 23.5/22.3/21.0 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 12,350 13,797 16,041 

增长率 yoy（%） 21.7 92.3 164.8 11.7 16.3 

归母净利润（百万元） 247 1,043 6,644 6,985 7,433 

增长率 yoy（%） 

 

 

-39.0 322.3 536.8 5.1 6.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.54 3.45 3.63 3.86 

净资产收益率（%） 7.4 22.3 37.4 28.2 23.1 

P/E（倍） 631.7 149.6 23.5 22.3 21.0 

P/B（倍） 46.9 33.5 8.8 6.3 4.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业   

前次评级 增持 

10 月 29 日收盘价(元) 81.07 

总市值(百万元) 156,059.75 

总股本(百万股) 1,925.00 

其中自由流通股(%) 10.31 

30 日日均成交量(百万股) 11.15 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   王磊 

执业证书编号：S0680518030001 

邮箱：wanglei1@gszq.com 

分析师   杨润思 

执业证书编号：S0680520030005 

邮箱：yangrunsi@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《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》2021-08-19 

2、《N 大全能源（688303.SH）：硅料龙头回 A 再出发，

成本优势构筑护城河》2021-07-24   

  

 

0%

9%

18%

27%

37%

46%

55%

2021-07

大全能源 沪深300 



 2021 年 10 月 31 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 14587 19601 28711  营业收入 2426 4664 12350 13797 16041 

现金 784 696 11970 16435 24981  营业成本 1886 3096 4040 5037 6770 

应收票据及应收账款 1161 1057 2031 2568 2779  营业税金及附加 9 14 36 33 31 

其他应收款 2 2 8 3 9  营业费用 46 4 10 11 13 

预付账款 10 51 111 70 141  管理费用 109 84 222 241 272 

存货 274 321 455 513 788  研发费用 34 47 126 133 147 

其他流动资产 118 12 12 12 12  财务费用 78 186 188 204 153 

非流动资产 6759 6863 10448 10846 11890  资产减值损失 0 -13 -12 -18 -28 

长期投资 4 4 4 4 4  其他收益 42 8 47 32 29 

固定资产 6461 6483 9989 10394 11437  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 99 176 254 241 236  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9108 9002 25035 30447 40601  营业利润 308 1229 7788 8188 8714 

流动负债 4384 2903 5471 4137 7025  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 1361 1194 1514  利润总额 309 1223 7787 8186 8712 

其他流动负债 2246 1465 3359 2192 4760  所得税 62 180 1143 1202 1279 

非流动负债 1391 1431 1806 1568 1400  净利润 247 1043 6644 6984 7433 

长期借款 1055 804 1180 941 774  少数股东损益 0 0 0 0 -1 

其他非流动负债 336 626 626 626 626  归属母公司净利润 247 1043 6644 6985 7433 

负债合计 5775 4334 7276 5704 8425  EBITDA 705 1762 8095 8380 8767 

少数股东权益 4 3 3 3 2  EPS（元） 0.13 0.54 3.45 3.63 3.86 

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 9347 16332 23764  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3329 4664 17755 24740 32173  成长能力      

负债和股东权益 9108 9002 25035 30447 40601  营业收入(%) 21.7 92.3 164.8 11.7 16.3 

       营业利润(%) -36.1 298.7 533.9 5.1 6.4 

       归属于母公司净利润(%) -39.0 322.3 536.8 5.1 6.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.3 33.6 67.3 63.5 57.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.2 22.4 53.8 50.6 46.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 22.3 37.4 28.2 23.1 

经营活动现金流 -758 416 8709 5829 10477  ROIC(%) 5.5 15.4 31.8 24.5 20.1 

净利润 247 1043 6644 6984 7433  偿债能力      

折旧摊销 274 461 419 539 602  资产负债率(%) 63.4 48.1 29.1 18.7 20.8 

财务费用 78 186 188 204 153  净负债比率(%) 65.4 39.1 -51.5 -55.9 -69.9 

投资损失 -2 0 -1 -1 -1  流动比率 0.5 0.7 2.7 4.7 4.1 

营运资金变动 -1451 -1268 1459 -1898 2290  速动比率 0.4 0.6 2.6 4.6 4.0 

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 -4004 -935 -1646  总资产周转率 0.3 0.5 0.7 0.5 0.5 

资本支出 931 442 3586 397 1045  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 -419 -538 -602  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1444 100 6569 -429 -284  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.54 3.45 3.63 3.86 

短期借款 1021 -506 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.39 0.22 4.52 3.03 5.44 

长期借款 138 -251 375 -238 -167  每股净资产(最新摊薄) 1.73 2.42 9.22 12.85 16.71 

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 631.7 149.6 23.5 22.3 21.0 

其他筹资现金流 215 571 -253 -190 -117  P/B 46.9 33.5 8.8 6.3 4.9 

现金净增加额 -91 74 11274 4465 8547  EV/EBITDA 224.4 89.6 18.2 17.0 15.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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