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市场数据  
收盘价(元) 50.35 

一年最低/最高价 48.30/91.03 

市净率(倍) 4.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,573.50 

总市值(百万元) 96,923.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.80 

资产负债率(%,LF) 27.73 

总股本(百万股) 1,925.00 

流通 A 股(百万股) 210.00  
 

相关研究  
《大全能源(688303)：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》 

2022-03-16 

《大全能源(688303)：单吨盈利

持续创新高，新产能投产在即》 

2021-11-01  
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,832 21,356 16,359 18,849 

同比 132% 97% -23% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 5,724 12,275 8,520 9,156 

同比 449% 114% -31% 7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.97 6.38 4.43 4.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.36 9.03 13.01 12.11 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022Q1，公司实现营业收入 81.29 亿元，同比增长 389.28%，环
比增长 221.66%；实现归属母公司净利润 43.12 亿元，同比增长 640.85%，
环比增长 244.77%。2022Q1 毛利率为 64.04%，同比增长 17.60pct，环
比增长 3.72pct；2022Q1 归母净利率为 53.05%，同比增长 18.01pct，环
比增长 3.56pct。业绩符合市场预期。 

◼ 硅料销量高增，单吨净利创新高：2022Q1 年公司硅料产量 3.14 万吨，
销量 3.88 万吨，同环比+81%/+234%，销量高增主要原因：①3B 项目进
展超市场预期，2022Q1 增量显著；②2021 年底的库存转移至 2022Q1 销
售，目前库存已恢复正常。2022Q1 需求旺盛，硅料价格维持高位，为
208 元/kg(不含税)，同环比+170%/-4%，对应收入 80.8 亿元，同环比
+388%/+220%，同时成本环比有所下降，单吨净利创新高，为 11.1 万元
/吨，同环比+310%/+17%。我们预计公司 2022Q2 满产满销，实现销量
3.2-3.4 万吨，同增 52-62%，环降 10-18%；2022 年产量 12-12.5 万吨，
同比增长 39-44%，考虑库存转移，我们预计销量 13-13.5 万吨，同增 73-

79%，假设硅料含税均价 18-19 万元/吨，对应单吨净利约为 8.5-9.5 万
元/吨。 

◼ 三期 B 阶段项目进度超市场预期，新项目加速扩产：公司三期 B 阶段
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。公司产品品质优质，现有产能单晶用料占比为 97%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。 

◼ 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123/85/92亿元（前值108/91/86亿元），同比+114%/-

31%/+7%。我们给予 2022 年 10xPE，目标价 63.8 元，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化等。  
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640.8%（单位：亿元） ...................................................................................................................... 3 

  
 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 8 

事件：2022Q1，公司实现营业收入 81.29亿元，同比增长 389.28%，环比增长 221.66%；

实现归属母公司净利润 43.12 亿元，同比增长 640.85%，环比增长 244.77%。2022Q1 毛

利率为 64.04%，同比增长 17.60pct，环比增长 3.72pct；2022Q1 归母净利率为 53.05%，

同比增长 18.01pct，环比增长 3.56pct。业绩符合市场预期。 

 

表1：2022 年 Q1 收入 81.29 亿元，同比增长 389.3%；实现归母净利润 43.12 亿元，同比 640.8%（单位：亿元） 

大全能源 2021 2020 同比 2022Q1 2021Q1 同比 2021Q4 2022Q1环比 

营业收入 108.32 46.64 132.2% 81.29 16.61 389.3% 25.27 221.7% 

毛利率 65.7% 33.6% 32.0pct 64.0% 46.4% 17.6pct 60.3% 3.7pct 

营业利润 67.44 12.29 449.0% 50.73 6.75 651.6% 14.85 241.6% 

利润总额 67.28 12.23 450.2% 50.71 6.77 649.3% 14.70 244.9% 

归属母公司净利润 57.24 10.43 448.6% 43.12 5.82 640.8% 12.51 244.8% 

扣非归母净利润 57.07 10.42 447.8% 0.00 5.79 -99.9% 12.42 -100.0% 

归母净利率 52.8% 22.4% 30.5pct 53.0% 35.0% 18.0pct 49.5% 3.6pct 

股本 19.25 16.25 - 19.25 16.25 - 19.25 - 

EPS 2.97 0.64 363.1% 2.24 0.36 525.4% 0.65 244.8% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022Q1 收入 81.29 亿元，同比+389.28%（亿元，%）  图2：2022Q1 归母净利润 43.12 亿元，同比+640.85%（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 

 

硅料销量高增，单吨净利创新高：2022Q1 年公司硅料产量 3.14 万吨，销量 3.88 万

吨，同环比+81%/+234%，销量高增主要原因：①3B 项目进展超市场预期，2022Q1 增量

显著；②2021 年底的库存转移至 2022Q1 销售，目前库存已恢复正常。2022Q1 需求旺

盛，硅料价格维持高位，为 208 元/kg(不含税)，同环比+170%/-4%，对应收入 80.8 亿元，

同环比+388%/+220%，同时成本环比有所下降，单吨净利创新高，为 11.1 万元/吨，同

环比+310%/+17%。我们预计公司 2022Q2 满产满销，实现销量 3.2-3.4 万吨，同增 52-
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62%，环降 10-18%；2022 年产量 12-12.5 万吨，同比增长 39-44%，考虑库存转移，我

们预计销量 13-13.5 万吨，同增 73-79%，假设硅料含税均价 18-19 万元/吨，对应单吨净

利约为 8.5-9.5 万元/吨。 

 

图3：大全能源各季度销量及毛利率（左轴：销量（吨），右轴：毛利率（%）） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

三期 B 阶段项目进度超市场预期，新项目加速扩产：公司三期 B 阶段项目 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。公司产品品质

优质，现有产能单晶用料占比为 97%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。 

图4：公司 3B 项目 3.5 万吨已在 2022 年 1 月达产，名义产能达 10.5 万吨/年（万吨/年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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控费能力强，期间费用同比下降：公司 2022 年 Q1 费用同比下降 21.44%至 0.64 亿

元，期间费用率下降 4.13pct 至 0.79%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用

分别同比上升 81.64%、上升 79.68%、上升 70.87%、下降 72.93%至 0.01 亿元、0.48 亿

元、0.13 亿元、0.15 亿元；费用率分别下降 0.03、下降 1.02、下降 3.08、下降 0.3 个百

分点至 0.02%、0.59%、0.18%、0.16%。期间费用率不断下降主要系多晶硅料价格不断

上升，总体收入增加导致费用占比减少。 

 

图5：2022Q1 期间费用下降，同比-21.44%（亿元，%）  图6：2022Q1 期间费用率 0.79%，同比-4.13pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流大幅增长，存货恢复正常：2022Q1 经营活动现金净流入 13.16 亿元；2022Q1

销售商品取得现金 70.32 亿元，同比增长 415.59%。2022Q1 期末合同负债 29.55 亿元，

同比增长 644.33%。2022Q1 期末存货 6.82 亿元，环比减少 14.43 亿元，主要是 2022 年

Q1 光伏需求反弹，硅片环节产能利用率恢复正常，公司 2021 年末的库存已基本实现销

售，快速恢复到正常的库存水平。 

图7：2022Q1 现金净流入 13.16 亿元（亿元）  图8：2022Q1 期末合同负债 29.55 亿元，同比+644.33%（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9：2022Q1 期末存货 6.82 亿元，环减 14.43 亿元（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

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123/85/92

亿元（前值 108/91/86 亿元），同比+114%/-31%/+7%。我们给予 2022 年 10xPE，目标价

63.8 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化等。 
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大全能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 28,538 36,353 48,328  营业总收入 10,832 21,356 16,359 18,849 

货币资金及交易性金融资产 6,302 18,336 27,867 38,108  营业成本(含金融类) 3,720 6,500 5,950 7,755 

经营性应收款项 3,701 6,052 4,652 5,354  税金及附加 98 214 164 188 

存货 2,124 3,711 3,397 4,428  销售费用 4 11 7 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 105 107 82 75 

其他流动资产 221 440 437 438  研发费用 42 85 82 94 

非流动资产 10,124 13,271 13,894 14,440  财务费用 155 65 136 172 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 11 47 72 75 

固定资产及使用权资产 6,136 8,417 9,947 11,000  投资净收益 10 21 10 11 

在建工程 3,688 4,462 3,464 2,865  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 257 348 440 531  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 6,744 14,443 10,022 10,643 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  -16 -2 2 4 

资产总计 22,472 41,810 50,247 62,768  利润总额 6,728 14,441 10,024 10,647 

流动负债 5,114 10,976 10,393 13,257  减:所得税 1,004 2,166 1,504 1,491 

短期借款及一年内到期的非流动负债 185 985 1,245 1,445  净利润 5,723 12,275 8,520 9,156 

经营性应付款项 1,451 4,967 4,547 5,926  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 1,290 959 878 1,144  归属母公司净利润 5,724 12,275 8,520 9,156 

其他流动负债 2,188 4,065 3,724 4,742       

非流动负债 890 2,090 2,590 3,090  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.97 6.38 4.43 4.76 

长期借款 0 1,200 1,700 2,200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,863 14,440 10,076 10,728 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 7,365 15,142 10,864 11,594 

其他非流动负债 890 890 890 890       

负债合计 6,004 13,066 12,983 16,348  毛利率(%) 65.65 69.56 63.63 58.86 

归属母公司股东权益 16,466 28,741 37,261 46,417  归母净利率(%) 52.84 57.48 52.08 48.58 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 16,469 28,744 37,264 46,420  收入增长率(%) 132.23 97.16 -23.40 15.22 

负债和股东权益 22,472 41,810 50,247 62,768  归母净利润增长率(%) 448.56 114.46 -30.59 7.47 

           
           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,644 13,929 10,306 11,109  每股净资产(元) 8.55 14.93 19.36 24.11 

投资活动现金流 -3,586 -5,546 -1,399 -1,396  最新发行在外股份（百万股） 1,925 1,925 1,925 1,925 

筹资活动现金流 5,105 1,935 624 528  ROIC(%) 50.25 51.59 24.08 20.44 

现金净增加额 4,162 10,318 9,531 10,241  ROE-摊薄(%) 34.76 42.71 22.87 19.73 

折旧和摊销 502 702 788 865  资产负债率(%) 26.72 31.25 25.84 26.04 

资本开支 -1,897 -3,851 -1,409 -1,407  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.36 9.03 13.01 12.11 

营运资本变动 -3,680 -753 1,212 -87  P/B（现价） 6.73 3.86 2.97 2.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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