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总股本(百万股) 1,627.26 

总市值(百万) 28,851.25 
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流通市值(百万) 28,851.25 

12月最高/最低价(元) 19.56/8.05 

资产负债率(%) 74.86 

每股净资产(元) 1.55 

市盈率(TTM) 71.49 

市净率(PB) 11.41 

净资产收益率(%) 4.78 
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新签异质结订单跻身 N 型硅片领先供应商行列，石英

坩埚采购长单充分保障产能释放 
   
[Table_summary] ◆ 与异质结电池龙头签订 30 亿销售合同，彰显公司 N型单晶硅产品实力 

公司近日公告了双良硅材料（全资子公司）与安徽华晟新材料有限公司

签订的《异质结专用单晶方锭框架供应合同》。根据公告，2022 年至 2025

年期间，华晟将向双良采购用于生产异质结电池的 N型单晶方锭 7800吨。

参照 PV InfoLink单晶硅片（210mm/160µm）均价测算，预计合同销售金额

总计为 30.24亿元（含税）。 

目前 P型单晶硅是市场主流，P型单晶硅拉制过程中掺杂剂为硼，N型

掺磷，因为磷在硅中的分凝系数比硼小，在以磷为掺杂剂的 N 型单晶拉制

过程中，杂质分布的均匀性较难控制。然而，N型电池技术（如异质结、TOPCon

等）具有弱光响应好、温度系数低、光致衰减小等优点，有更大的效率提升

空间，N型电池将会是电池技术发展的主要方向。所以能够稳定拉制 N型单

晶硅的厂商有望在未来获得更多市场份额。 

安徽华晟是专注于超高效 N型硅基异质结（HJT）太阳能电池、组件技

术开发应用与产品规模化生产的科技创新型企业，至今一期、二期异质结电

池、组件项目已全面投入运营，实现高效异质结太阳能电池与组件产能各

2.7GW。公司此次与华晟建立合作，彰显了公司大尺寸 N型单晶硅相关产品

持续获得下游优质客户尤其是异质结电池客户和市场的认可，推动公司单

晶硅业务形成长期稳定且高质的销售。 

◆ 年初至今新签单晶硅订单近 400亿，今年有望投产 50GW 产能，进展超

预期 

今年以来，公司和通威、天合、东方日升、安徽华晟等头部光伏企业合

计签订了 395.06亿元的单晶硅销售订单，对未来业绩形成了充分保障。同

时根据公司披露目前包头单晶一厂已经达产，产能约为 8GW，满产满销。公

司在快速推进单晶硅的投产，单晶二厂部分产能已经投产，通过建设提速和

技术升级，2022年力争具备 50GW 左右产能的投产条件。 

此前公司产能规划是 2022年尽快实现 20GW+的年产能，2023年尽快实

现共计 40GW+的年产能。此次产能加速落地或表明公司大尺寸单晶硅销售处  
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于供不应求状态，若年内实现 50GW投产也将进一步提高公司单晶硅业务的接单能力、发挥规模优势、加快

后续年度的产量释放节奏。 

◆ 大尺寸产能供不应求催生硅片价格持续上涨，石英坩埚采购长单保障公司产能释放 

今年以来，硅片价格依然处于上行区间。根据 PV Infolink，166、182和 210硅片年初至今涨幅分别

为 22.22%、25.52%、24.29%。我们测算 22年市场对 182以上硅片需求或超过 220GW，而 21 年年底 182及

210 产能合计仅为 180GW，且近期由于下游需求旺盛，大尺寸硅片供不应求的情况仍将持续——根据国家

能源局的数据，6月我国光伏新增装机 7.17GW，同比增长 131.2%。上半年光伏累计新增装机 30.88GW，同

比增长 137.4%。今日 TCL中环公示 P型、N型单晶硅片价格，与此前价格相比，涨幅在 4%左右。 

单晶硅生产受到设备、硅料、辅材等多因素影响，目前由于硅料供需失衡，硅料价格一路突破 300元

/kg。公司作为多晶硅还原炉设备龙头，已和新特、通威、亚洲硅业、江苏中能等头部硅料企业签订硅料采

购长度保障原材料供应。而在石英坩埚方面，未来也可能出现缺口，但公司和国内一线石英坩埚厂商都签

有长单协议，石英坩埚均供应无虞。 

◆ 投资建议 

对于单晶硅业务，公司目前供应端（硅料、石英坩埚）、销售端（百亿订单）均有充分保障，而光伏高

景气度和大尺寸硅片产能的紧俏也有望保证硅片价格维持在合理区间，进而保障公司盈利水平。 

我们预计公司 2022-2024 年的归母净利润分别为 10.14 亿元、20.90 亿元、25.99 亿元，对应目前 PE

分别为 28X /14X /11X，继续重点推荐。 

◆ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动；光伏行业政策变动风险等。 

◆ 盈利预测 

单位/百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2071.56  3829.78  14402.14  31127.13  37402.71  

增长率（%） -18.03% 84.87% 276.06% 116.13% 20.16% 

归属母公司股东净利润 137.42  310.13  1014.37  2090.37  2598.99  

增长率（%） -33.54% 125.68% 227.08% 106.08% 24.33% 

每股收益 EPS(元) 0.084  0.191  0.623  1.285  1.597  

PE 209.95  93.03  28.44  13.80  11.10  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表与财务指标（单位：百万元） 
    
利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 2071.56  3829.78  14402.14  31127.13  37402.71  

  减: 营业成本 1460.71  2763.74  11405.11  25362.10  30468.65  

        营业税金及附加 18.04  30.16  115.22  249.02  299.22  

        营业费用 211.28  238.08  288.04  560.29  860.26  

        管理费用 126.30  176.19  504.07  778.18  748.05  

        研发费用 86.48  166.14  576.09  1089.45  1309.09  

        财务费用 13.10  44.86  216.03  466.91  561.04  

        资产减值损失 -15.81  -33.26  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.80  14.91  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 20.07  -4.15  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -102.29  -199.39  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 176.51  421.37  1297.58  2621.19  3156.38  

  加: 其他非经营损益 22.16  77.08  -3.23  -3.23  -3.23  

        利润总额 198.67  498.45  1294.35  2617.96  3153.15  

  减: 所得税 10.73  42.87  246.75  459.11  460.85  

        净利润 187.94  455.58  1047.60  2158.85  2692.30  

  减: 少数股东损益 -1.78  29.49  33.23  68.48  93.32  

        归属母公司股东净利润 137.42  310.13  1014.37  2090.37  2598.99  

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        货币资金 1219.89  1911.84  144.02  311.27  374.03  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 964.45  1398.62  7911.82  12312.47  11988.30  

        其他应收款（合计） 71.08  74.37  57.42  71.08  74.37  

        存货 443.42  1052.77  5464.44  9028.19  8382.47  

        其他流动资产 4.99  96.12  96.12  96.12  96.12  

        长期股权投资 271.32  273.56  273.56  273.56  273.56  

        金融资产投资 0.00  0.00  60.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 449.90  2995.52  8632.73  8269.94  7307.15  

        无形资产和开发支出 90.47  296.31  260.07  223.83  187.59  

        其他非流动资产 374.40  745.82  3631.53  -351.71  -708.30  

        资产总计 4108.93  8991.01  23044.42  29954.40  26819.98  

        短期借款 381.24  1208.12  4978.44  2511.56  628.11  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 1422.67  4197.40  14535.82  23450.94  21646.76  

        长期借款 0.00  90.13  90.13  90.13  90.13  

        其他负债 473.85  2245.16  5747.43  3280.55  1397.11  

        负债合计 1896.52  6532.68  20373.38  26821.61  23133.99  

        股本 1632.30  1627.26  1627.26  1627.26  1627.26  

        资本公积 17.38  -55.39  -55.39  -55.39  -55.39  

        留存收益 548.76  834.16  1013.65  1403.27  1863.14  

        归属母公司股东权益 2198.43  2406.03  2585.51  2975.13  3435.01  

        少数股东权益 13.97  52.30  85.53  157.66  250.97  

        股东权益合计 2212.41  2458.33  2671.04  3132.79  3685.98  

        负债和股东权益合计 4108.93  8991.01  23044.42  29954.40  26819.98  

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        经营性现金净流量 334.18  91.82  1433.52  4595.35  4156.77  

        投资性现金净流量 41.93  -849.33  -5990.46  9.47  9.38  

        筹资性现金净流量 -215.49  754.49  2789.12  -4437.57  -4103.40  

        现金流量净额 159.39  -0.47  -1767.82  167.25  62.76  

资料来源：wind、中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

行业的投资评级如下： 

增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300 指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 
 
中航证券先进制造团队：研究所所长邹润芳领衔，曾获得 2012 至 2013 年新财富最佳分析师军工机械第一名，2015 至 2017 新财富最佳分析师机械行业第一

名，团队在先进制造、军民融合、新能源、新材料等领域有较深的产业资源积淀，擅长自上而下的产业链研究和资源整合，着眼中国制造的转型升级，致力

于探索战略产业和新兴产业的发展方向，全面服务一二级市场，拓展产融结合的深度与广度，为市场创造价值。 
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