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证券研究报告·A股公司简评 光伏设备 

硅料产量、价格环比显著增长，业

绩超预期 

事件：公司发布了中报业绩预告，预计上半年实现归母净利润

94-96 亿元，同比增速为 335%-344.3%。对应 Q2 单季度业绩约为

50.88-52.88 亿元，同比增速为 135.5%-144.7%，环比增速为

18.0%-22.6%，超出市场预期。 

我们预计公司 Q2 业绩超预期主要原因系硅料价格与产量超出此

前市场预期。 

 价格方面，Q2 硅料价格持续上涨，预计公司硅料单吨净利

显著改善。参考 PVinfolink 数据，Q2 硅料含税均价约为 25.5

万元/吨，环比增长 7.6%。 

 产量方面，此前公司公开电话会议纪要中预计 Q2 硅料产量

为 3.2-3.4 万吨，参考 Q2 硅料价格与公司 Q2 业绩情况，我

们预计 Q2 公司实际硅料产量应该超出此前预期。 

公司是硅料行业龙头企业，质量、成本优势领先，当前硅料行业

高度景气，公司集中受益。 

 当前公司硅料产能已经达到 11.5 万吨/年，公司是一线硅料

企业。后续公司规划了包头基地 20 万吨硅料产能，其中 1

期 10 万吨已经开始建设，预计 2023 年终投产，届时公司硅

料产能将达到 21.5 万吨/年。 

 公司硅料品质行业领先，当前公司单晶硅料比例超过 99%以

上，并且已经实现了 N 型硅料的批量供应。 

 今年光伏行业需求超预期、硅料产能持续增加，硅料供不应

求持续时间显著延长，硅料价格持续上涨，预计公司集中收

益。 

盈利预测：当前硅料行业高度景气，公司作为一线硅料龙头，质

量、成本优势领先，预计集中收益。预计公司 2022-2024 年归母

净利润分别为 185.5、141.1、157.7 亿元，对应 7 月 8 日收盘价市

值的 PE 分别为 7.5、9.9、8.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏终端需求不及预期。  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,664 10,832 30,575 24,969 29,244 

增长率(%) 92.3 132.2 182.3 -18.3 17.1 

净利润(百万元) 1,043 5,724 18,552 14,108 15,767 

增长率(%) 322.3 448.6 224.1 -24.0 11.8 

ROE(%) 22.3 34.8 54.8 29.6 25.0 

EPS(元/股，摊薄) 0.64 2.97 9.64 7.33 8.19 

P/E(倍) 112.8 24.3 7.5 9.9 8.8 

P/B(倍) 25.2 8.5 4.1 2.9 2.2 

资料来源：公司公告，中信建投  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

6.03/3.21 41.69/38.48 240.2/245.01 

12 月最高/最低价（元）  96.0/47.88 

总股本（万股）  192,500.0 

流通 A 股（万股）  21,000.0 

总市值（亿元）  1,393.7 

流通市值（亿元）  152.04 

近 3 月日均成交量（万股）  1,032.18 

主要股东   

Daqo New Energy Corp.  79.57% 
 

股价表现 
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【中信建投电气设备】大全能源

(688303):硅料持续高景气，产能有望快

速扩张 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 2139 12348 25513 24582 42084  营业收入 4664 10832 30575 24969 29244 

  现金 696 4586 10478 19577 23716  营业成本 3096 3720 8123 7695 9900 

  应收票据及应收账款合计 1057 3039 8521 920 10138  营业税金及附加 14 98 305 250 292 

  其他应收款 2 3 10 0 12  销售费用 4 4 10 12 15 

  预付账款 51 21 184 0 196  管理费用 84 105 147 125 146 

  存货 321 2124 3216 1843 4665  研发费用 47 42 58 50 58 

  其他流动资产 12 2575 3104 2243 3357  财务费用 186 155 127 250 292 

非流动资产 6863 10124 41996 30450 35490  资产减值损失 -13 0 0 0 0 

  长期投资 4 4 29 29 29  公允价值变动收益 0 16 -16 0 0 

  固定资产 6483 6136 37256 26968 32200  其他收益 8 11 3 0 0 

  无形资产 199 257 270 287 308  投资净收益 0 10 35 10 10 

  其他非流动资产 176 3727 4442 3166 2953  营业利润 1229 6744 21827 16598 18550 

资产总计 9002 22472 67509 55032 77573  营业外收入 2 8 0 0 0 

流动负债 2903 5114 28634 5547 12017  营业外支出 8 24 3 0 0 

  短期借款 751 185 19445 185 185  利润总额 1223 6728 21824 16598 18550 

  应付票据及应付账款合计 688 1451 3220 1242 4450  所得税 180 1004 3272 2490 2782 

  其他流动负债 1465 3478 5969 4120 7382  净利润 1043 5723 18552 14108 15767 

非流动负债 1431 890 4473 2134 1673  少数股东损益 -0 -1 -0 0 0 

  长期借款 804 0 3583 1244 783  归属母公司净利润 1043 5724 18552 14108 15767 

  其他非流动负债 626 890 890 890 890  EBITDA 1762 7103 23412 18818 20134 

负债合计 4334 6004 33107 7681 13690  EPS（元） 0.64 2.97 9.64 7.33 8.19 

 少数股东权益 3 3 3 3 3        

  股本 1625 1925 1925 1925 1925  主要财务比率      

  资本公积 336 6113 6113 6113 6113  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 2703 8427 26044 39262 53787  成长能力      

归属母公司股东权益 4664 16466 34399 47349 63881  营业收入(%) 92.3 132.2 182.3 -18.3 17.1 

负债和股东权益 9002 22472 67509 55032 77573  营业利润(%) 298.7 449.0 223.6 -24.0 11.8 

       归属于母公司净利润(%) 322.3 448.6 224.1 -24.0 11.8 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 33.6 65.7 73.4 69.2 66.1 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 22.4 52.8 60.7 56.5 53.9 

经营活动现金流 416 2644 16447 21676 12363  ROE(%) 22.3 34.8 54.8 29.6 25.0 

  净利润 1043 5723 18552 14108 15767  ROIC(%) 17.8 50.8 40.9 48.7 37.8 

  折旧摊销 461 502 1160 1996 2189  偿债能力      

  财务费用 186 155 127 250 292  资产负债率(%) 48.1 26.7 49.0 14.0 17.6 

  投资损失 0 -10 -35 -10 -10  净负债比率(%) 36.1 -22.2 41.9 -34.6 -33.3 

  经营性应收项目的减少 -1914 -4730 -5645 7785 -9414  流动比率 0.7 2.4 0.9 4.4 3.5 

  经营性应付项目的增加 707 2852 3364 -3826 6362  速动比率 0.6 2.0 0.8 4.1 3.1 

  其他经营现金流 640 1004 2288 -2453 3539  营运能力      

投资活动现金流 -442 -3586 -33012 9560 -7218  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.4 0.4 

  资本支出 442 1897 51108 -30806 5040  应收账款周转率 100833.8 0.0 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 0 -1700 -25 0 0  应付账款周转率 11.4 4.1 4.1 4.1 4.1 

  其他投资现金流 0 -3390 18071 -21246 -2178  每股指标（元）      

筹资活动现金流 100 5105 3197 -2878 -1006  每股收益(最新摊薄) 0.64 2.97 9.64 7.33 8.19 

  短期借款 -506 -566 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 1.38 8.54 11.26 6.42 

  长期借款 -251 -804 3583 -2339 -461  每股净资产(最新摊薄) 2.87 8.55 17.59 24.77 32.77 

  普通股增加 242 300 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 43 5777 0 0 0  P/E 112.8 24.3 7.5 9.9 8.8 

  其他筹资现金流 571 397 -386 -538 -545  P/B 25.2 8.5 4.1 2.9 2.2 

现金净增加额 74 4162 -13369 28359 4139  EV/EBITDA 80.1 18.9 6.5 6.4 5.8  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
朱玥：中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究

发展部，2016-2021 年任兴业证券电新团队首席分析师，2011-2015 年任《财经》新能

源行业高级记者。专注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，获 2020 年新财富评

选第四名，金麒麟第三名，水晶球评选第三名。 

王吉颖：中信建投证券电力设备及新能源研究员，中央财经大学金融硕士，负责光伏

辅材及上游资源研究。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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