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[Table_Mai 
单吨盈利持续创新高，新产能投产在即 
买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,664 12,493 14,174 17,199 

同比（%） 92.3% 167.8% 13.5% 21.3% 

归母净利润（百万元） 1043 7076 7421 7833 

同比（%） 322.3% 578.1% 4.9% 5.6% 

每股收益（元/股） 0.64 3.68 3.85 4.07 

P/E（倍） 127.24  22.23  21.19  20.08  
      

投资要点 

 2021Q1-Q3 公司归属母公司净利润 44.73 亿元，同比增长 799.73%，符合市场预期：公

司发布 2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 83.05 亿元，同比增长 177.16%；

实现利润总额 52.57 亿元，同比增长 805.33%；实现归属母公司净利润 44.73 亿元，同

比增长 799.73%。其中 2021Q3，实现营业收入 37.93 亿元，同比增长 336.95%，环比增

长 33.07%；实现归属母公司净利润 23.12 亿元，同比增长 1132.74%，环比增长 46.47%。

Q1-3 毛利率为 67.28%，同比上升 39.40pct，Q3 毛利率 74.84%，同比上升 39.97pct，

环比上升 5.48pct；Q1-3 归母净利率为 53.86%，同比上升 37.27pct，Q3 归母净利率

60.97%，同比上升 39.36pct，环比上升 5.58pct。   

 硅料涨价覆盖成本上升，盈利逐季增强：公司 2021Q1-3 均保持满负荷生产，硅料产销

量稳定，各季销售硅料 2.15、2.11、2.12 万吨，合计产销率达 101%。2021 年以来由

于硅粉原材料价格上涨及产量略少的影响，生产成本逐季上升，Q3 成本为 45.05 元

/KG，环比上涨 9%。但由于硅料新增产能有限，价格博弈可覆盖硅粉成本抬升。 

 需求旺盛亟待扩产，3B 项目预计年底投放。全球各主要市场对可再生能源的需求快速

上涨，而硅料新增产能有限，公司一直保持满负荷生产，名义年产能 7 万吨，全年预

计产量为 8.3-8.5 万吨。公司 IPO 募投的三期 B阶段年产 35,000 吨多晶硅扩产项目正

在建设中，我们预计 2021 年底建成投产，2022 年 3 月底之前达产，将进一步巩固公司

的竞争优势和行业地位。 

 三费控制能力稳定：公司 2021Q1-3 期间费用同比增长 7.15%至 2.46 亿元，期间费用

率下降 4.7 个百分点至 2.96%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同

比上升 3.83%、上升 6.61%、下降 10.98%、上升 7.63%至 0.03 亿元、1.06 亿元、0.34

亿元、1.37 亿元；费用率分别下降 0.06、下降 2.05、下降 0.85、下降 2.6 个百分点

至 0.03%、1.28%、0.40%、1.65%。Q3，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比+27.76%/+35.23%/+1.09%/-17.16%，费用率分别为 0.02%/1.17%/0.33%/0.92%。 

 经营现金流净流入大幅减少，合同负债增加：公司 2021 年 Q1-3 经营活动现金流量净

流入 34.91 亿元，同比增长 2437.19%，其中 Q3 经营活动现金流量净额 19.06 亿元；公

司 2021 年 Q1-3 销售商品取得现金 67.88 亿元，同比增长 273.40%。2021 年 Q3 期末合

同负债 11.6 亿元，比 Q3 期初增长 54.34%。2021 年 Q3 期末存货 3.42 亿元，较 Q3 期

初增加 0.81 亿元；2021 年 Q3 期末存货周转天数环比上升 3.24 天至 32.97 天。 

 盈利预测与投资评级：基于 2022 年需求强劲，我们预计 2022 年硅料价格均价在 10 万

元/吨以上，我们上调公司盈利预测。2021-2023 年归母净利润预期为 71/74/78 亿元，

前值为57.22/63.72/70.38亿元，同增578.1%/4.9%/5.6%，对应 EPS为3.68/3.85/4.07

元/股，我们给予 2022 年 25 倍 PE，对应目标价 96 元，上调至“买入”评级。 

 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。   

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 81.70 

一年最低/最高价 57.68/96.00 

市净率(倍) 10.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
16219.71 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.90 

资产负债率(%) 23.93 

总股本(百万股) 1925.00 

流通 A股(百万

股) 

198.53 

 

[Table_Report] 相关研究 
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08-25  
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2021Q1-Q3公司归属母公司净利润 44.73亿元，同比增长 799.73%，符合市场预期：

公司发布 2021年三季报，公司 2021Q1-3实现营业收入 83.05亿元，同比增长 177.16%；

实现利润总额 52.57亿元，同比增长 805.33%；实现归属母公司净利润 44.73亿元，同比

增长 799.73%。其中 2021Q3，实现营业收入 37.93亿元，同比增长 336.95%，环比增长

33.07%；实现归属母公司净利润 23.12 亿元，同比增长 1132.74%，环比增长 46.47%。

Q1-3毛利率为 67.28%，同比上升 39.40pct，Q3毛利率 74.84%，同比上升 39.97pct，环

比上升 5.48pct；Q1-3归母净利率为 53.86%，同比上升 37.27pct，Q3归母净利率 60.97%，

同比上升 39.36pct，环比上升 5.58pct。       

 

表 1：2021Q1-3 收入 83.05 亿元，同比增长 177.16%；盈利 44.73 亿元，同比增长 799.73%       

大全能源 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 83.05 29.96 177.2% 37.93 8.68 337.0% 28.50 33.1% 

毛利率（%） 67.3% 27.9% 39.4pct 74.8% 34.9% 40.0pct 69.4% 5.5pct 

营业利润（亿元） 52.59 5.88 794.5% 27.25 2.23 1122.1% 18.59 46.5% 

利润总额（亿元） 52.57 5.81 805.3% 27.20 2.18 1145.9% 18.60 46.2% 

归属母公司净利润（亿

元） 
44.73 4.97 799.7% 23.12 1.88 1132.7% 15.79 46.5% 

扣非归母净利润（亿元） 44.65 4.99 794.8% 23.10 0.00 - 15.76 -236.7% 

归母净利率（%） 53.9% 16.6% 37.3pct 61.0% 21.6% 39.4pct 55.4% 5.6pct 

股本（亿股） 19.25 6.50 - 19.25 6.50 - 16.25 - 

EPS（元/股） 2.32 0.31 649.6% 1.20 0.12 901.0% 0.97 23.6% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 收入 83.05 亿元，同比+177.16%  图 2：2021Q1-3 归母净利润 4473亿元，同比+799.73% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021Q3收入 37.93 亿元，同比+336.95%   图 4：2021Q3归母净利润 23.12 亿元，同比+1132.74% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比+39.4pct、

+37.27pct 
 图 6：2021Q3毛利率、净利率同比+39.97pct、+39.36pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

硅料涨价覆盖成本上升，盈利逐季增强：公司 2021Q1-3 均保持满负荷生产，硅料

产销量稳定，各季销售硅料 2.15、2.11、2.12 万吨，合计产销率达 101%。2021 年以来

由于硅粉原材料价格上涨及产量略少的影响，生产成本逐季上升，Q3 成本为 45.05 元

/KG，环比上涨 9%。但由于硅料新增产能有限，价格博弈可覆盖硅粉成本抬升。2021Q3

公司单位毛利为 133.23 元/kg,环比上升 43.27%，公司充分受益硅料价格上涨。2021Q4

装机需求旺盛，九月底硅料价格开始连续跳涨，截至 10 月 27 日价格达 26-27 万元/吨，

我们预计公司 Q4 业绩将再攀升。 
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图 7：大全能源 2021 年单季销量及单位毛利  图 8：硅料价格走势（硅料协会口径），截至 10月 27日 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

需求旺盛亟待扩产，3B 项目预计年底投放。全球各主要市场对可再生能源的需求快

速上涨，而硅料新增产能有限，公司一直保持满负荷生产，名义年产能 7万吨，全年预

计产量为 8.3-8.5 万吨。公司 IPO 募投的三期 B 阶段年产 35,000 吨多晶硅扩产项目正

在建设中，我们预计 2021 年底建成投产，2022 年 3 月底之前达产，将进一步巩固公司

的竞争优势和行业地位。 

 

三费控制能力稳定：公司 2021Q1-3 期间费用同比增长 7.15%至 2.46 亿元，期间费

用率下降 4.7 个百分点至 2.96%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比上升 3.83%、上升 6.61%、下降 10.98%、上升 7.63%至 0.03 亿元、1.06 亿元、0.34

亿元、1.37 亿元；费用率分别下降 0.06、下降 2.05、下降 0.85、下降 2.6 个百分点至

0.03%、1.28%、0.40%、1.65%。Q3，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

+27.76%/+35.23%/+1.09%/-17.16%，费用率分别为 0.02%/1.17%/0.33%/0.92%。 
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图 9：2021Q1-3 期间费用 2.46 亿元，同比+7.15%  图 10：2021Q3 期间费用率 2.12%，同比-6.62pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流净流入大幅减少，合同负债增加：公司 2021 年 Q1-3 经营活动现金流量

净流入 34.91 亿元，同比增长 2437.19%，其中 Q3经营活动现金流量净额 19.06 亿元；

公司 2021 年 Q1-3 销售商品取得现金 67.88 亿元，同比增长 273.40%。2021 年 Q3 期末

合同负债 11.6 亿元，比 Q3 期初增长 54.34%。2021 年 Q3 期末存货 3.42 亿元，较 Q3 期

初增加 0.81 亿元；2021 年 Q3 期末存货周转天数环比上升 3.24 天至 32.97 天。   
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图 11：Q3现金净流入 19.06 亿元，同比-8375.95%   图 12：2021Q3 期末合同负债 11.6亿元，同比+986.65%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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 盈利预测与投资评级：基于 2022 年需求强劲，我们预计 2022 年硅料价格均价在

10 万元/吨以上，我们上调公司盈利预测。2021-2023 年归母净利润预期为 71/74/78 亿

元，前值为 57.22/63.72/70.38 亿元，同增 578.1%/4.9%/5.6%，对应 EPS 为

3.68/3.85/4.07 元/股，我们给予 2022 年 25 倍 PE，对应目标价 96元，上调至“买入”

评级。 

 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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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  7891  14271  22175    营业收入 4664  12493  14174  17199  

  现金 696  5826  11934  19316    营业成本 3096  3332  4440  6900  

  应收账款 1057  1291  1465  1778       营业税金及附加 14  37  43  52  

  存货 321  274  365  567       销售费用 4  93  106  128  

  其他流动资产 65  500  507  515         管理费用 88  631  715  867  

非流动资产 6863  12449  17826  22962       财务费用 186  105  133  139  

  长期股权投资 4  4  4  4    投资净收益 0  209  150  150  

  固定资产 6561  12153  17537  22680    其他 -48  -26  -1  8  

  无形资产 199  193  186  179   营业利润 1229  8477  8887  9272  

  其他非流动资产 98  98  98  98    加:营业外净收支  -6  0  3  3  

资产总计 9002  20339  32097  45137    利润总额 1223  8477  8890  9275  

流动负债 2903  2468  2648  3444    减:所得税费用 180  1272  1334  1298  

短期借款 1110  1110  1110  1110       少数股东损益 0  130  136  144  

应付账款 688  548  487  756    归属母公司净利润 1043  7076  7421  7833  

其他流动负债 1105  810  1051  1578    EBIT 1481  8443  8920  9311  

非流动负债 1431  6931  11931  17231    EBITDA 1942  9126  10009  10884  

长期借款 804  4804  8804  12804    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 626  2126  3126  4426    每股收益(元) 0.64  3.68  3.85  4.07  

负债合计 4334  9399  14579  20675    每股净资产(元) 2.87  5.62  8.97  12.51  

少数股东权益 3  120  242  371    发行在外股份(百万股) 1625  1925  1925  1925  

归属母公司股东权益 4664  10820  17276  24091    ROIC(%) 20% 69% 46% 39% 

负债和股东权益 9002  20339  32097  45137    ROE(%) 22% 65% 43% 33% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34% 73% 69% 60% 

经营活动现金流 416  8375  9589  10659    EBIT Margin(%) 32% 68% 63% 54% 

投资活动现金 -442  -6325  -6516  -6760   销售净利率(%) 22% 57% 52% 46% 

筹资活动现金流 100  3080  3035  3482   资产负债率(%) 48% 46% 45% 46% 

现金净增加额 74  5130  6108  7382    收入增长率(%) 92% 168% 13% 21% 

折旧和摊销 461  682  1089  1574   净利润增长率(%) 322% 578% 5% 6% 

资本开支 -546  -6325  -6516  -6760    P/E 127  22  21  20  

营运资本变动 -602  430  907  1074    P/B 28  12  8  6  

企业自由现金流 790  1964  3062  3895   EV/EBITDA 71  16  15  14  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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