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2022Q1硅料量利齐升，产能扩张夯实龙头地位
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事件描述：

 公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营业收入 81.29 亿元，同比

增长389.28%；实现归母净利润 43.12亿元，同比增长 640.85%；毛利率64.04%，

同比上升 17.60pct，符合市场预期。

事件点评：

 硅料价格处于高位，一季度实现量利齐升。受益于光伏行业需求旺盛，

2022Q1公司实现多晶硅产量 3.1万吨，销量 3.9万吨，同比增长 81.35%，年

末库存基本消化，目前公司库存恢复到正常水平。2022Q1公司硅料单位售价

为 20.80万元/吨，同比增长 269.01%，单位成本 7.5万元/吨，同比增长 81.01%，

主要原因是原材料工业硅粉价格大幅上涨。公司产能主要分布在新疆、内蒙

等地，具备行业较低的电价水平，且公司产品中单晶/高品质硅料占比较高，

因此硅料价格在行业内处于偏高水平，预计上半年工业硅粉价格将维持平稳，

下半年随着产能投放工业硅价格有望下行，预计公司高毛利水平有望继续维

持。

 产能持续扩张，行业地位进一步巩固。2022年 1月公司多晶硅三期 B阶

段项目达产，产品质量满足预期，2022Q1公司产品中单晶用料占比 97%，实

现 N 型硅料批量销售。预计公司二季度产量为 3.2-3.4 万吨，2022 年全年产

量 12-12.5万吨。未来公司新建产能仍将持续投放，内蒙古包头 10万吨高纯

晶硅及 1000 吨半导体项目已于 2022 年 3 月启动，预计于 2023Q2 完工，另

外公司已有规划自建工业硅产能，以保障原材料供应，新建产能将有效维持

公司的行业竞争优势。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2022-2024 年归母公司净利润

125.91/78.41/97.38 亿元，同比增长 120.0%/-37.7%/24.2%，对应 EPS 为

6.54/4.07/5.06元，PE为 7.7/12.4/10.0倍，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：产品及原材料价格波动风险；行业政策变动风险；需求波动风险

等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 4,664 10,832 22,314 17,628 21,506

YoY(%) 92.3 132.2 106.0 -21.0 22.0
净利润(百万元) 1,043 5,724 12,591 7,841 9,738

YoY(%) 322.3 448.6 120.0 -37.7 24.2
毛利率(%) 33.6 65.7 69.8 52.9 52.8
EPS(摊薄/元) 0.54 2.97 6.54 4.07 5.06
ROE(%) 22.3 34.8 31.4 16.4 16.9
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P/E(倍) 92.9 16.9 7.7 12.4 10.0
P/B(倍) 20.8 5.9 2.4 2.0 1.7
净利率(%) 22.4 52.8 56.4 44.5 45.3

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 2139 12348 31134 41631 51927 营业收入 4664 10832 22314 17628 21506
现金 696 4586 25722 36034 45986 营业成本 3096 3720 6739 8310 10142

应收票据及应收账款 1057 3039 4277 3387 4159 营业税金及附加 14 98 139 96 127

预付账款 51 21 150 85 154 营业费用 4 4 203 130 95

存货 321 2124 122 1263 766 管理费用 84 105 179 229 261

其他流动资产 14 2578 862 862 863 研发费用 47 42 217 166 178

非流动资产 6863 10124 17406 14688 16145 财务费用 186 155 79 -493 -711

长期投资 4 4 4 4 4 资产减值损失 -13 0 0 0 0

固定资产 6483 6136 13328 11701 13297 公允价值变动收益 0 16 4 5 6

无形资产 199 257 301 323 352 投资净收益 0 10 3 4 4

其他非流动资产 176 3727 3772 2659 2492 营业利润 1229 6744 14765 9198 11423

资产总计 9002 22472 48539 56319 68072 营业外收入 2 8 3 4 4

流动负债 2903 5114 7008 7092 9167 营业外支出 8 24 8 10 13

短期借款 751 185 185 185 185 利润总额 1223 6728 14760 9192 11415

应付票据及应付账款 688 1451 2424 2354 3477 所得税 180 1004 2170 1351 1678

其他流动负债 1465 3478 4399 4553 5505 税后利润 1043 5723 12590 7841 9737

非流动负债 1431 890 1473 1327 1269 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -1

长期借款 804 0 583 437 378 归属母公司净利润 1043 5724 12591 7841 9738

其他非流动负债 626 890 890 890 890 EBITDA 1762 7103 14964 9178 11175

负债合计 4334 6004 8481 8419 10436
少数股东权益 3 3 2 1 0 主要财务比率

股本 1625 1925 2145 2145 2145 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 336 6113 16893 16893 16893 成长能力

留存收益 2703 8427 21018 28858 38595 营业收入(%) 92.3 132.2 106.0 -21.0 22.0

归属母公司股东权益 4664 16466 40057 47898 57636 营业利润(%) 298.7 449.0 118.9 -37.7 24.2

负债和股东权益 9002 22472 48539 56319 68072 归属于母公司净利润(%) 322.3 448.6 120.0 -37.7 24.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.6 65.7 69.8 52.9 52.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 22.4 52.8 56.4 44.5 45.3

经营活动现金流 416 2644 15684 8123 11690 ROE(%) 22.3 34.8 31.4 16.4 16.9
净利润 1043 5723 12590 7841 9737 ROIC(%) 16.4 32.0 29.2 14.3 14.7

折旧摊销 461 502 638 884 965 偿债能力

财务费用 186 155 79 -493 -711 资产负债率(%) 48.1 26.7 17.5 14.9 15.3

投资损失 0 -10 -3 -4 -4 流动比率 0.7 2.4 4.4 5.9 5.7

营运资金变动 -1268 -3680 2384 -101 1709 速动比率 0.6 1.8 4.3 5.6 5.5

其他经营现金流 -5 -46 -4 -5 -6 营运能力

投资活动现金流 -442 -3586 -6197 1842 -2412 总资产周转率 0.5 0.7 0.6 0.3 0.3

筹资活动现金流 100 5105 11649 347 674 应收账款周转率 4.2 5.3 6.1 4.6 5.7

应付账款周转率 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.54 2.97 6.54 4.07 5.06 P/E 92.9 16.9 7.7 12.4 10.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 1.37 8.15 4.22 6.07 P/B 20.8 5.9 2.4 2.0 1.7

每股净资产(最新摊薄) 2.42 8.55 20.81 24.88 29.94 EV/EBITDA 62.1 14.5 5.6 8.0 5.7

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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