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➢ 事件：2022 年 8 月 4 日，公司发布 2022 年半年度报告，2022 年 H1 公

司实现营收 163.40 亿元，同比+262.16%；归母净利润为 95.25 亿元，同比

+340.81%；扣非归母净利为 95.29 亿元，同比+342.13%。 

分季度来看，22 年 Q2 公司实现营收 82.11 亿元，同比+188.08%，实现归母净

利润 52.1 亿元，同比+230.19%。公司业绩亮眼主要系硅料市场供应紧缺带动公

司硅料价格大幅上涨以及三期 B 项目产能逐步释放带动销量增长所致。 

➢ 硅料量利齐升，订单交付能力强劲。公司 22 年 H1 销售情况良好，产销率

达 114.50%，同比+61.58%，业绩亮眼同时维持产品高水平，其中单晶硅片用

料占比为 99%以上。未来随着下游电池技术路线转变，N 型电池有望获得更大

市场份额，届时对于纯度更高的 N 型硅料需求将大幅提升，公司目前已实现 N

型高纯硅料的批发销售，获得多家主流的下游企业验证通过。量：据 CPIA 统计，

2022 年上半年国内多晶硅产量约为 36.5 万吨，上半年公司产量为 6.67 万吨，

占国内多晶硅产量 18.3%，Q2 单季度出货量达到 3.75 万吨，同比+79.59%。

利：22年 H1公司成本管理优势凸显，毛利上涨至 70.37%，公司通过改良多晶

硅生产工艺技术、数字化精细管理降低单位产品电耗、硅耗，成功将单位成本压

低于 CPIA统计的行业平均水平。受益于规模效应，二季度公司所有产线实现满

产高速运行，Q2公司盈利能力显著提升，单吨净利约为 13万元/吨，环比+25%。 

➢ 产品结构持续优化，向上布局夯实竞争力。目前，公司已实现产能 10.5 万

吨/年，内蒙古包头的 10 万吨高纯多晶硅项目已经启动建设中，预计于 2023 年

二季度建成。同时下半年公司将分段完成例行年度检修，预计三季度产量 3.1-3.2

万吨。公司于 2022 年 7 月公司与包头市固阳区政府签订了《30 万吨/年高纯工

业硅项目+20万吨/年有机硅项目投资协议书》,一期建设年产 15万吨高纯工业硅

项目，预计于 2023年第三季度建成投产，一期项目建设后，将实现包头 10万吨

多晶硅项目的 100%原料供给，提升公司综合盈利能力，实现在原材料方面的供

应安全和质量保障。公司在持续加码光伏硅的同时，拓展布局工业硅、有机硅及

半导体硅等领域，丰富产品结构，打造多元硅材料平台，有望提升盈利水平，稳

固硅料行业领先地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 292/200/221 亿元，归母

净利润分别为 182/104/83 亿元，现价对应 PE 倍数 7x/12x/16x。公司是光伏硅

料领先企业，有望受益光伏行业高景气和硅料环节的高毛利，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；硅料价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10832 29166 19968 22097 

增长率（%） 132.2 169.3 -31.5 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5724 18210 10375 8265 

增长率（%） 448.6 218.1 -43.0 -20.3 

每股收益（元） 2.68 8.52 4.85 3.87 

PE 22 7 12 16 

PB 7.8 4.1 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10832 29166 19968 22097  成长能力（%）     

营业成本 3720 7145 7386 12006  营业收入增长率 132.23 169.26 -31.54 10.66 

营业税金及附加 98 262 180 199  EBIT 增长率 385.94 211.21 -43.33 -20.94 

销售费用 4 11 8 9  净利润增长率 448.56 218.15 -43.03 -20.33 

管理费用 105 254 191 221  盈利能力（%）     

研发费用 42 102 80 77  毛利率 65.65 75.50 63.01 45.67 

EBIT 6874 21391 12123 9585  净利润率 52.84 62.44 51.96 37.41 

财务费用 155 -37 -88 -131  总资产收益率 ROA 25.47 43.28 20.35 13.08 

资产减值损失 0 -20 -15 -10  净资产收益率 ROE 34.76 57.49 25.58 17.47 

投资收益 10 15 10 11  偿债能力     

营业利润 6744 21447 12222 9735  流动比率 2.41 3.29 4.20 3.47 

营业外收支 -16 -21 -16 -11  速动比率 2.00 2.92 3.85 3.15 

利润总额 6728 21426 12207 9725  现金比率 0.90 1.96 3.12 2.64 

所得税 1004 3214 1831 1459  资产负债率（%） 26.72 24.71 20.47 25.11 

净利润 5723 18212 10376 8266  经营效率     

归属于母公司净利润 5724 18210 10375 8265  应收账款周转天数 0.00 0.00 1.00 1.30 

EBITDA 7376 22047 12869 10418  存货周转天数 208.40 180.00 160.00 140.00 

      总资产周转率 0.48 0.69 0.39 0.35 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4586 18592 29450 39211  每股收益 2.68 8.52 4.85 3.87 

应收账款及票据 3039 7192 4978 5527  每股净资产 7.70 14.82 18.97 22.14 

预付款项 21 71 74 120  每股经营现金流 1.24 8.61 6.33 5.86 

存货 2124 3504 3223 4595  每股股利 0.60 1.40 0.70 0.70 

其他流动资产 2578 1950 1945 1946  估值分析     

流动资产合计 12348 31309 39670 51399  PE 22 7 12 16 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 7.8 4.1 3.2 2.7 

固定资产 6136 7187 8025 8691  EV/EBITDA 16.86 5.00 7.73 8.62 

无形资产 257 257 257 257  股息收益率（%） 1.00 2.33 1.17 1.17 

非流动资产合计 10124 10768 11322 11789       

资产合计 22472 42077 50992 63188       

短期借款 185 100 150 150  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1451 2741 2833 4605  净利润 5723 18212 10376 8266 

其他流动负债 3478 6666 6463 10071  折旧和摊销 502 656 746 833 

流动负债合计 5114 9507 9446 14826  营运资金变动 -3670 -497 2371 3401 

长期借款 0 0 100 150  经营活动现金流 2644 18404 13522 12523 

其他长期负债 890 890 890 890  资本开支 -1897 -1321 -1316 -1311 

非流动负债合计 890 890 990 1040  投资 -1700 0 0 0 

负债合计 6004 10397 10436 15866  投资活动现金流 -3586 -1306 -1306 -1300 

股本 1925 2137 2137 2137  股权募资 6104 0 0 0 

少数股东权益 3 5 6 7  债务募资 -1264 -85 150 50 

股东权益合计 16469 31681 40556 47322  筹资活动现金流 5105 -3092 -1359 -1463 

负债和股东权益合计 22472 42077 50992 63188  现金净流量 4162 14006 10858 9760 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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