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[Table_Mai 
大全能源 2021 年报点评：2021 年硅料盈利

大增，新产能爬坡超预期 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,832  19,631  17,134  18,448  

同比（%） 132.23%  81.23%  -12.72%  7.67%  

归母净利润（百万元） 5,724  10,809  9,137  8,609  

同比（%） 448.56%  88.84%  -15.47%  -5.78%  

每股收益-最新股份摊薄（元/股） 2.97  5.62  4.75  4.47  

P/E-现价&最新股本摊薄（倍） 19.36  10.25  12.13  12.88  
      

投资要点 

 2021 年公司归属母公司净利润 57.24 亿元，同比增长 448.56%：公司发布 2021 年年报，公司 2021

年实现营业收入 108.32 亿元，同比增长 132.23%；实现利润总额 67.28 亿元，同比增长 450.18%；

实现归属母公司净利润 57.24 亿元，同比增长 448.56%。其中 2021Q4，实现营业收入 25.27 亿元，

同比增长 51.52%，环比减少 33.37%；实现归属母公司净利润 12.51 亿元，同比增长 128.95%，环

比减少 45.91%。业绩环降主要是由于 2021Q4 多晶硅料销售仅为 1.1 万吨，较 2021Q3 减少 1万吨

所致。2021 年毛利率为 65.65%，同比上升 32.02pct，2021Q4 毛利率 60.32%，同比上升 16.34pct，

环比下降 14.52pct；2021年归母净利率为52.8%，同比上升 30.47pct，2021Q4归母净利率 49.49%，

同比上升 16.74pct，环比下降 11.48pct。 

 2021 年硅料盈利大增，2022 年利稳量增：2021 年硅料产量 8.66 万吨，同增 12%，销量 7.5 万

吨，同增 0.7%，单吨净利 7.6 万元/吨，同增 446%，其中 2021Q4 销量 1.2 万吨，单吨净利为 9.5

万元/吨。我们预计公司 2022 年产量 12-12.5 万吨，同增 39-44%，考虑库存转移，我们预计销量

13-13.5 万吨，同增 73-79%，其中 2022Q1 产量 3.1-3.2 万吨，销量 3.7-3.8 万吨，同增 72-77%，

环增 218-228%，因 2022Q1 硅料价格坚挺，我们预计单吨净利将维持 11 万元/吨左右。全年看，

假设硅料含税均价 16-18 万元/吨，对应单吨净利约为 7.5-8.5 万元/吨。 

 4B 项目进展超市场预期，新项目加速扩产：公司 4B 项目 3.5 万吨在 2021 年 12 月提前建成并于

2022 年 1 月达产，爬坡进度超市场预期，2022Q1 增量显著。目前公司有 10.5 万吨/年产能在产，

实际产出可以达到 12 万吨/年，规模效应显著。产品品质优质，现有产能单晶用料占比为 99%以

上，并已经实现 N 型高纯硅料的批量销售。我们预计包头 10 万吨多晶硅&1000 吨半导体项目于

2022 年 3 月启动，2023 年 Q2 完工，持续扩产强化龙头地位。 

 三费控制能力稳定：公司 2021 年费用同比下降 4.66%至 3.06 亿元，期间费用率下降 4.05 个百分

点至 2.82%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 10.17%、上升 11.67%、

下降 12.32%、下降 16.47%至 0.04 亿元、1.47 亿元、0.42 亿元、1.55 亿元；费用率分别下降 0.04、

下降 1.46、下降 0.63、下降 2.55 个百分点至 0.04%、1.35%、0.38%、1.43%。2021Q4，销售、管

理（含研发）、研发、财务费用分别同比+25.34%/+47.70%/-17.55%/-68.67%，费用率分别为

0.05%/1.59%/0.32%/0.73%。 

 经营现金流净流入大幅环减，合同负债增加，彰显订单需求旺盛：2021 年经营活动现金流量净流

入 26.44 亿元，同比增长 534.87%，其中 Q4 经营活动现金流量净额-8.47 亿元；销售商品取得现

金 78.7 亿元，同比增长 144.02%。经营活动现金流大幅环减主要由于 2021Q4 原材料上涨推动单

价上涨，公司存货大幅上升，积累库存导致 2021Q4 经营性现金流较差。2021 年期末合同负债 12.9

亿元，比年初增长 446.47%。公司销售形式为款到付货，硅料紧俏价格坚挺且公司与多家客户签

订长单收取款项导致合同负债大幅上升。2021 年期末存货 21.24 亿元，较期初上升 18.03 亿元；

存货周转天数较期初上升 88.50 天至 118.32 天。 

 盈利预测与投资评级：基于硅料供给在 2022 年是紧平衡，我们预计硅料价格全年将维持高位，

我们上调公司盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 108/91/86 亿元，2022-2023

年前值为 74/78 亿元，同比+88.8%/-15.5%/-5.8%，对应 EPS 为 5.62/4.75/4.47 元/股，维持 “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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.58 

一年最低/最高价 47.88/96.00 
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2021 年公司归属母公司净利润 57.24 亿元，同比增长 448.56%：公司发布 2021 年

年报，公司 2021 年实现营业收入 108.32 亿元，同比增长 132.23%；实现利润总额 67.28

亿元，同比增长 450.18%；实现归属母公司净利润 57.24 亿元，同比增长 448.56%。其中

2021Q4，实现营业收入 25.27 亿元，同比增长 51.52%，环比减少 33.37%；实现归属母

公司净利润 12.51 亿元，同比增长 128.95%，环比减少 45.91%。业绩环降主要是由于

2021Q4 多晶硅料销售仅为 1.1 万吨，较 2021Q3 减少 1 万吨所致。2021 年毛利率为

65.65%，同比上升 32.02pct，2021Q4 毛利率 60.32%，同比上升 16.34pct，环比下降 14.52pct；

2021 年归母净利率为 52.8%，同比上升 30.47pct，2021Q4 归母净利率 49.49%，同比上

升 16.74pct，环比下降 11.48pct。       

 

表 1：2021年收入 108.32 亿元，同比增长 132.23%；盈利 57.24 亿元，同比增长 448.56%       

大全能源 2021 2020 同比 2021Q4 2020Q4 同比 2021Q3 环比 

营业收入（亿元） 108.32 46.64 132.2% 25.27 16.68 51.5% 37.93 -33.4% 

毛利率（%） 65.7% 33.6% 32.0pct 60.3% 44.0% 16.3pct 74.8% -14.5pct 

营业利润（亿元） 67.44 12.29 449.0% 14.85 6.41 131.8% 27.25 -45.5% 

利润总额（亿元） 67.28 12.23 450.2% 14.70 6.42 129.0% 27.20 -45.9% 

归属母公司净利润（亿

元） 
57.24 10.43 448.6% 12.51 5.46 128.9% 23.12 -45.9% 

扣非归母净利润（亿元） 57.07 10.42 447.8% 12.42 5.43 128.6% 23.10 -46.2% 

归母净利率（%） 52.8% 22.4% 30.5pct 49.5% 32.8% 16.7pct 61.0% -11.5pct 

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

EPS（元/股） 2.97 0.64 363.1% 0.65 0.34 93.3% 1.20 -45.9% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021年收入 108.32亿元，同比+132.23%（亿元，%）  图 2：2021年归母净利润 57.24亿元，同比+448.56%（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 
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图 3：2021Q4收入 25.27亿元，同比+51.52%（亿元，%）  图 4：2021Q4归母净利润 12.51亿元，同比+128.95%（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 

 

图 5：2021年毛利率、净利率同比+32.02、+30.47pct （%）  图 6：2021Q4毛利率、净利率同比+16.34、+16.74pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021 年硅料盈利大增，2022 年利稳量增：2021 年硅料产量 8.66 万吨，同增 12%，

销量 7.5 万吨，同增 0.7%，单吨净利 7.6 万元/吨，同增 446%，其中 2021Q4 销量 1.2

万吨，单吨净利为 9.5 万元/吨。我们预计公司 2022 年产量 12-12.5 万吨，同增 39-44%，

考虑库存转移，我们预计销量 13-13.5 万吨，同增 73-79%，其中 2022Q1 产量 3.1-3.2

万吨，销量 3.7-3.8 万吨，同增 72-77%，环增 218-228%，因 2022Q1 硅料价格坚挺，我

们预计单吨净利将维持 11 万元/吨左右。全年看，假设硅料含税均价 16-18 万元/吨，

对应单吨净利约为 7.5-8.5 万元/吨。 
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图 7：大全能源 2021年单季销量及单位毛利（左轴：销量

（吨），右轴：单位毛利（元/kg）） 
 图 8：硅业分会硅料价格走势，截至 3月 9日（元/kg） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4B 项目进展超市场预期，新项目加速扩产：公司 4B项目 3.5 万吨在 2021 年 12 月

提前建成并于 2022 年 1 月达产，爬坡进度超市场预期，2022Q1 增量显著。目前公司有

10.5 万吨/年产能在产，实际产出可以达到 12万吨/年，规模效应显著。产品品质优质，

现有产能单晶用料占比为 99%以上，并已经实现 N 型高纯硅料的批量销售。我们预计包

头 10 万吨多晶硅&1000 吨半导体项目于 2022 年 3 月启动，2023 年 Q2 完工，持续扩产

强化龙头地位。 
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 图 9：公司 4B 项目 3.5万吨已在 2022 年 1月达产，目前公司有 10.5万吨/年产能在产（万吨/年） 

 

 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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三费控制能力稳定：公司 2021 年费用同比下降 4.66%至 3.06 亿元，期间费用率下

降 4.05 个百分点至 2.82%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上

升 10.17%、上升 11.67%、下降 12.32%、下降 16.47%至 0.04 亿元、1.47 亿元、0.42 亿

元、1.55 亿元；费用率分别下降 0.04、下降 1.46、下降 0.63、下降 2.55 个百分点至

0.04%、1.35%、0.38%、1.43%。2021Q4，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别

同比+25.34%/+47.70%/-17.55%/-68.67%，费用率分别为 0.05%/1.59%/0.32%/0.73%。 

 

图 10：2021年期间费用 3.06亿元，同比-4.66%（亿元，%）  图 11：2021Q4期间费用率 2.37%，同比-3.1pct （%）  

 

 

 

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环减，合同负债增加，彰显订单需求旺盛：2021 年经营活动

现金流量净流入 26.44 亿元，同比增长 534.87%，其中 Q4 经营活动现金流量净额-8.47

亿元；销售商品取得现金 78.7 亿元，同比增长 144.02%。经营活动现金流大幅环减主要

由于 2021Q4 原材料上涨推动单价上涨，公司存货大幅上升，积累库存导致 2021Q4 经营

性现金流较差。2021 年期末合同负债 12.9 亿元，比年初增长 446.47%。公司销售形式

为款到付货，硅料紧俏价格坚挺且公司与多家客户签订长单收取款项导致合同负债大幅

上升。2021 年期末存货 21.24 亿元，较期初上升 18.03 亿元；存货周转天数较期初上升

88.50 天至 118.32 天。 
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盈利预测与投资评级：基于硅料供给在 2022 年是紧平衡，我们预计硅料价格全年将

维持高位，我们上调公司盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 108/91/86

亿元，2022-2023 年前值为 74/78 亿元，同比+88.8%/-15.5%/-5.8%，对应 EPS 为

5.62/4.75/4.47 元/股，维持 “买入”评级。 

 

 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。

图 12：2021Q4现金净流出-8.47亿元，同比-249.68% （亿元，%）  图 13：2021Q4期末合同负债 12.9亿元，同比+446.47%（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 
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大全能源三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12,348  23,775  31,759  42,837   营业收入 10,832  19,631  17,134  18,448  

  现金 4,586  10,626  19,573  29,128    减:营业成本 3,720  6,500  6,038  8,050  

  应收账款 0  0  0  0       营业税金及附加 98  196  171  184  

  存货 2,124  3,711  3,447  4,596       营业费用 4  4  3  4  

  其他流动资产 5,638  9,437  8,739  9,113         管理费用 105  196  165  184  

非流动资产 10,124  13,171  13,694  14,140    研发费用 42  79  86  92  

  长期股权投资 4  4  4  4       财务费用 155  0  0  0  

  固定资产 6,136  8,417  9,947  11,000       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 3,688  4,462  3,464  2,865   加:投资净收益 10  20  0  0  

  无形资产 257  248  240  231      其他收益 11  43  75  74  

  其他非流动资产 39  39  39  39   资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 22,472  36,946  45,454  56,977    营业利润 6,744  12,718  10,746  10,007  

流动负债 5,114  9,933  9,304  12,219    加:营业外净收支  -16  -2  3  3  

短期借款 185  0  0  0    利润总额 6,728  12,717  10,749  10,010  

应付账款 1,451  2,535  2,355  3,140    减:所得税费用 1,004  1,907  1,612  1,401  

其他流动负债 3,478  7,398  6,949  9,079       少数股东损益 -1  0  0  0  

非流动负债 890  890  890  890    归属母公司净利润 5,724  10,809  9,137  8,609  

长期借款 0  0  0  0    EBIT 6,863  12,656  10,671  9,933  

其他非流动负债 890  890  890  890   EBITDA 7,365  13,358  11,458  10,798  

负债合计 6,004  10,823  10,195  13,109    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 3  3  3  3    每股收益(元) 2.97  5.62  4.75  4.47  

归属母公司股东权益 16,466  26,120  35,256  43,865    每股净资产(元) 8.55  13.57  18.32  22.79  

负债和股东权益 22,472  36,946  45,454  56,977    发行在外股份(百万股) 1,925  1,925  1,925  1,925  

       ROIC(%) 35.1% 41.2% 25.7% 19.5% 

       ROE(%) 34.8% 41.4% 25.9% 19.6% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 65.7% 66.9% 64.8% 56.4% 

经营活动现金流 2,644  12,827  10,255  10,862    销售净利率(%) 52.8% 55.1% 53.3% 46.7% 

投资活动现金流 -3,586  -5,447  -1,308  -1,308   资产负债率(%) 26.7% 29.3% 22.4% 23.0% 

筹资活动现金流 5,105  -1,340  0  0    收入增长率(%) 132.2% 81.2% -12.7% 7.7% 

现金净增加额 4,162  6,040  8,947  9,554    净利润增长率(%) 448.6% 88.8% -15.5% -5.8% 

折旧和摊销 502  702  788  865   P/E 19.36  10.25  12.13  12.88  

资本开支 -1,897  -3,751  -1,308  -1,308   P/B 6.73  4.24  3.14  2.53  

营运资本变动 -3,670  1,333  334  1,391   EV/EBITDA 14.45  7.50  7.97  7.57  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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