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石英坩埚龙头，技术领先+供应保障助力成长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 560 848 1,586 3,151 4,369 

营业收入增长率 -2.42% 51.53% 86.99% 98.60% 38.66% 

归母净利润(百万元) 85 133 236 451 661 

归母净利润增长率 45.23% 56.86% 76.63% 91.44% 46.45% 

摊薄每股收益(元)  0.825 1.295 1.715 3.283 4.808 

每股经营性现金流净额 -0.01 0.53 1.07 4.16 4.47 

ROE(归属母公司)(摊薄) 25.24% 28.36% 20.64% 31.94% 36.52% 
P/E N/A N/A 54.66 28.55 19.50 
P/B N/A N/A 11.28 9.12 7.12 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 欧晶科技聚焦单晶硅片配套产品及服务，石英坩埚产能及出货位列行业前三,

受益下游需求高景气，2022 年前三季度营收/归母净利分别同比高增 47%、

34%至 9.39、1.55 亿元。 

 量增：光伏高景气带动坩埚需求提升，N 型放量、内层砂紧缺提升耗量。石

英坩埚是生产单晶硅片的关键耗材，硅料供给释放后硅片开工率有望提升，

同时 N 型放量提升坩埚耗量，预计 2022-2024 年坩埚需求 CARG 达 32%。

由于石英砂高品质原矿资源稀缺、海外企业扩产意愿低，近年石英砂供给增

量有限，预计 2022-2024 年内层砂存在供需缺口-0.1/-0.5/-0.4 万吨，或导致

硅片企业妥协使用低品质坩埚，进一步提升坩埚耗量。公司 IPO 募资 4.3 亿

元用于产能建设及升级，2023 年坩埚产线将提升至 20 条，尽享行业增长。 

 利升：技术领先+锁定内层砂保障品质，有望充分甚至超额传导原材料成本

上涨。石英坩埚产品质量直接影响拉晶品质和成本，公司技术领先，强化坩

埚平均拉晶寿命 300-350 小时大幅领先行业（200 小时以上），且是为数不

多可量产大尺寸坩埚的厂商之一；此外，公司已与石英砂主要供应商美国西

比科国内代理、石英股份签署战略合作框架至 2024 年底/2026 年底，保障

核心原料供应。考虑到坩埚含税价 1.5 万元对应硅片生产成本占比仅 2.2%，

在进口砂及高品质石英坩埚紧缺的背景下，公司有望凭借技术领先、原材料

供应保障、产品质量优势充分甚至超额传导原材料成本上涨，预计 2022-

2024 年坩埚不含税均价 0.75/1.18/1.26万元/只，单位毛利呈上升趋势。 

 多方优势绑定头部客户，拓展新客助力份额提升。公司成立起即通过就近建

厂、多业务协同等优势与 TCL 中环建立了稳定的合作关系，同时积极拓展新

客户，2021 年非中环系坩埚销售占比提升至 24.41%，份额有望持续提升。 

盈利预测及投资建议 

 我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利 2.36/4.51/6.61 亿元，同比增长

77%/91%/46%。公司有望凭借技术领先及供应保障实现坩埚产品量利齐

升，给予 2023 年 32 倍 PE估值，目标价 105 元/股，给予“增持”评级。 

风险提示 

 客户高度集中风险，原材料价格及供应风险，石英坩埚产品销量下降风险，

产品价格波动风险。 
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1 老牌石英坩埚龙头，IPO 募资加速产能扩张 

1.1 老牌石英坩埚龙头，聚焦单晶硅片配套产品及服务 

 公司成立于 2011 年，成立初期主营石英坩埚产品业务，2015 年收购欧通
科技（硅材料清洗服务）与欧川科技（切削液处理服务），主营业务进一步
拓展；2016 年，为满足下游客户需要，公司开始提供综合水处理服务；
2019 年，公司明确“立足单晶硅材料产业链，为单晶硅片厂商提供单晶硅
片生产所需的配套产品及服务”的行业定位，将综合水处理服务进行了业
务剥离，目前主营业务为石英坩埚产品、硅材料清洗服务和切削液处理服
务。 

图表 1：公司发展历程：坩埚业务起家 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司主要为光伏单晶硅棒硅片的生产和辅助材料资源回收循环利用提供配
套产品及服务，具体包括石英坩埚产品、硅材料清洗服务、切削液处理服
务。 

 石英坩埚：公司核心业务之一，产品主要应用于光伏和半导体领域，
是用来盛放多晶硅原料或单晶回收料的消耗性石英器件。公司以石英
坩埚产品起家，2011 年启动石英坩埚的研发与小批量生产，2014 年
实现 26 英寸太阳能石英坩埚量产，目前已完成 40 英寸太阳能级石英
坩埚及 32 英寸半导体级石英坩埚的研发工作，36 英寸太阳能级石英
坩埚和 28 英寸半导体级石英坩埚已正式量产供货。 

 硅材料清洗服务：公司另一核心业务，主要对单晶硅拉棒所需的多晶
料进行加工清洗，并对单晶硅棒生产过程中产生的头尾、边皮、埚底
等硅材料进行回收清洗，处理后的产品再供给硅单晶/多晶企业使用，
其目的是使硅材料表面清洁无杂质污染，从而保证硅材料纯度及品质。  

 切削液处理服务：对使用后的硅片切削液的回收利用，去除切割后
DW 冷却切削液中的杂质，并补充新的切削液及去离子水，进而得到
符合要求的 DW 冷却切削液，从而实现多次利用。 
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图表 2：公司主营业务：聚焦单晶硅片配套产品及服务 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

公司股权结构稳定，由余姚恒星（主营金属软管及软管接头生产）、华科新能
（主营机电设备安装和节能环保及设备运维管理）、万兆慧谷（主营房地产
开发、房屋租赁，主要产品服务为万兆慧谷大厦运营）合计持有 75%股份，
无实际控制人。公司下设五家子公司，欧通科技负责硅材料清洗与切削液
处理服务，欧川科技和欧清科技负责切削液处理服务。 

图表 3：公司股权结构稳定 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

聚焦石英坩埚产品与硅材料清洗业务。公司 2011 年建立后即以石英坩埚作为
主要业务，2021 年石英坩埚产品贡献收入 35.57%，贡献毛利 51.59%。
硅材料清洗为公司另一主要业务，2021 年营收占比 50.40%，毛利占比
37.34%。 

•14-40英寸各尺寸石英坩埚，可按照客户要求定制丌同规格 石英坩埚产品 

•对单晶硅拉棒所需的多晶料进行加巟清洗，幵且对单晶硅棒生产过程中产生的头

尾、边皮、埚底等硅材料进行回收清洗，处理后的产品再供给硅单晶/多晶企业

使用，其目的是使硅材料表面清洁无杂质污染，从而保证硅材料纯度 

硅材料清洗服务 

•对使用后的硅片切削液的回收利用，将切割后的DW冷却切削液中杂质去除，幵

补充新的切削液及去离子水，进而得到符合要求的DW冷却切削液，从而实现多

次利用 

切削液处理服务 
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图表 4：公司营业收入构成（百万元）  图表 5：公司毛利构成（百万元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

IPO 募资加速产能扩张。公司 IPO 项目募集资金净额 4.3 亿元，募投资金主要
用于高品质石英制品项目、循环利用工业硅项目等四个项目： 

1) 高品质石英制品项目：预计投资额 1.8 亿元，项目建设期 2 年，项目
建成后，将公司原有的 4 条落后生产线将升级成国际水平的太阳能级
石英制品生产线，并新增 2 条半导体级石英坩埚生产线，石英坩埚产
能进一步扩张。 

2) 循环利用工业硅项目：预计投资额 1.5 亿元，项目建设期 1 年，项目
建成后，将以自动化设备替代人工，降低公司人工成本、提升工作效
率、扩大产能，并保障清洗服务的稳定一致性。 

图表 6：公司 IPO 募投项目加速产能扩张 

项目名称 总投资额（万元） 

高品质石英制品项目 18331.17 

循环利用巟业硅项目 14516.56 

研发中心项目 6389.35 

补充流劢资金 3800.00 

合计 43037.08 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

1.2 业绩高增，坩埚毛利率持续提升 

 2016 年以来公司受益于半导体与光伏行业高速发展，经营业绩持续高增。
2021 年公司实现营业收入 8.48 亿元，同比增长 51.53%；实现归母净利润
1.33 亿元，同比增长 56.86%。业绩增长主要由于光伏行业需求旺盛、硅
片企业积极扩产，公司石英坩埚产品、硅材料清洗服务、切削液处理服务
显著受益。2022 年前三季度公司实现营业收入 9.39 亿元，同比增长
46.8%，归母净利润 1.55 亿元，同比增长 34.4%。 
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图表 7：2021 年起公司营业收入高增  图表 8：公司归母净利润持续高增 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 大尺寸占比提升、坩埚价格传导石英砂涨幅，坩埚业务毛利率向上。2021
年公司综合毛利率/净利率分别为 26.26%/15.73%，2022 年前三季度提升
至 28.25%/16.47%，主要由于坩埚业务毛利率持续提升：1）大尺寸坩埚
占比持续提升，2021 年大尺寸坩埚出货占比提升带动坩埚均价同比上升
41%；2）石英坩埚价格涨幅滞后于原材料石英砂价格涨幅，公司石英坩
埚业务毛利率逐季修复。 

图表 9：公司毛利率与净利率稳中有升  图表 10：公司坩埚业务毛利率持续提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司费用管控能力不断提高，期间费用率由 2019 年的 9.42%下降至 2021
年的 8.18%，2022Q1-Q3 进一步下降至 6.8%。公司研发投入持续增加，
2021 年研发费用 3014 万元，同比增加 35.06%，2022Q1-Q3 进一步增加
至 3072 万元。 
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图表 11：公司费用率持续下降  图表 12：公司研发费用持续提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2 坩埚：技术领先+供应保障，有望实现“量利齐升” 

2.1 量增：光伏高景气带动需求增长，内层砂紧缺或提升耗量 

 在单晶硅片的生产过程中，石英坩埚主要用于盛装熔融硅并制成后续工序
所需晶棒，由于单晶硅片的纯度要求，石英坩埚一次或几次加热拉晶完成
后即报废，需要定期更换，属于消耗性器皿。 

图表 13：石英坩埚主要用于单晶硅拉制 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

图表 14：石英坩埚在单晶提拉过程中起重要作用 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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 近年光伏成本快速下降，2021 年全球晶硅光伏发电项目加权平均发电成本
已下降至约 0.048 美元/度，已经低于欧洲 27 国工业电价（0.102-0.301 
USD/kWh）和居民电价（0.115-0.382 USD/kWh），光伏平价时代全面来
临。2021 年起，在平价、疫情、双碳等因素的共同作用下，全球新能源
“潜在需求规模”急速扩张，光伏成为全球绝大部分地区最低成本电源的
趋势已不可逆转，在各国将“加速清洁能源转型、提升能源独立性”提升
到战略诉求高度的背景下，我们认为光伏需求将持续维持高增长，预计中
性情境下 2022-2024 年全球新增装机分别为 230/350/450GW，同比增速
35.3%/52.2%/28.6%，CARG 达 38.3%。 

图表 15：历年光伏造价（USD/kW）及 LCOE（USD/kWh） 

 
来源：IRENA，国金证券研究所 

图表 16：2011-2024E 全球光伏新增装机（GW） 

 
来源：CPIA，国金证券研究所测算 

 随着光伏需求快速提升，2021 年以来隆基绿能、TCL 中环、晶科能源、晶
澳科技等龙头硅片企业均进行了硅棒产能扩建，据公开信息，2021 年以来
已规划建设单晶硅棒项目超过 600GW，硅棒产能扩张推动坩埚需求维持高
景气。 
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图表 17：2021 年以来规划建设中的单晶硅棒项目一览 

公司名称 规划建设中的单晶硅棒项目 设计产能（GW） 公告/新闻日期 

晶澳科技 包头年产 20GW 单晶拉棒项目 20 2020/12/31 

美科股份 包头三期 20GW 单晶硅棒 20 2021/1/18 

TCL 中环 宁夏银川 50GW 太阳能级单晶硅材料智能巟厂 50 2021/2/2 

京运通 乐山 24GW 单晶拉棒、切斱项目一期 12GW 12 2021/2/2 

上机数控 包头年产 10GW 单晶硅拉晶及配套生产项目 10 2021/2/20 

高景太阳能 青海产业园 50GW 直拉单晶硅棒项目 50 2021/3/12 

内蒙毗安 10GW 单晶硅棒项目 10 2021/3/12 

双良节能 包头 40GW 单晶硅一期项目（20GW） 20 2021/3/24 

通威股份 15GW 单晶拉棒切斱项目 15 2021/4/13 

阿特斯 西宁 10GW 拉棒项目 10 2021/6/28 

京运通 乐山二期 22GW 高效单晶硅棒、切片项目 22 2021/12/7 

双良节能 包头 40GW 单晶硅二期项目（20GW） 20 2022/1/29 

晶澳科技 越南 2.5GW 拉晶及切片项目 2.5 2022/2/12 

隆基绿能 曲靖（二期）年产 20GW 单晶硅棒 20 2022/3/7 

宇泽半导体 30GW 单晶拉棒 30 2022/3/9 

清电能源 60GW 单晶硅拉棒切片一期 10GW 10 2022/3/10 

东斱希望 宁夏 10GW 单晶硅棒+10GW 切片 10 2022/3/18 

晶科能源 西宁 30GW 单晶拉棒项目一期 20GW 20 2022/3/19 

晶品新能源 12GW 单晶拉棒项目 12 2022/3/22 

中成榆能源 4GW 单晶硅棒 4 2022/3/31 

江苏阳光 包头 15GW 单晶拉棒 15 2022/4/21 

晶科能源 年产 20GW 拉棒切斱建设项目 20 2022/4/23 

高景太阳能 宜宾 50GW 直拉单晶硅棒项目 50 2022/5/31 

东斱日升 10GW N 型高效拉晶 10 2022/6/14 

天合光能 西宁 35GW 直拉单晶项目一期 20GW 20 2022/6/18 

上机数控 年产 40GW 单晶硅拉晶项目一期 20GW 20 2022/6/23 

东斱希望 乌海 10GW 单晶硅棒+10GW 切片 10 2022/7/4 

阿特斯 青海 50GW 单晶硅拉棒、10GW 单晶硅切片项目 50 2022/8/7 

隆基绿能 鄂尔多斯年产 46GW 单晶硅棒和切片项目 46 2022/8/25 

 合计    608.5   
 

来源：各公司公告、官网，国金证券研究所 

 N 型放量提升坩埚耗量。目前 P 型单晶电池量产转化效率已接近理论极限，
N 型电池量产效率有进一步提升空间，将成为下一代主流电池技术，N 型
硅片渗透率有望快速提升。N 型硅片相比 P 型硅片在氧含量、少子寿命、
纯度等方面要求更高，N 型硅棒拉制时长明显短于 P 型硅棒，据行业调研，
目前 P 型硅棒拉晶时长可达 300~400 小时，而 N 型硅棒拉晶时长仅
200~250 小时。随 N型技术放量，坩埚耗量有望提升。 
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图表 18：不同类型硅片市场占比 

 
来源：CPIA，国金证券研究所测算 

 随硅料供给释放，硅片环节开工率有望逐步提升，预计 2022-2024 年单晶
硅片需求 302/446/585GW；按照 P 型坩埚使用寿命 330 小时、N 型坩埚
使用寿命 200~250 小时测算，随 N型渗透率提升，石英坩埚平均使用寿命
将略下降，带来耗量提升。综合考虑硅片需求及耗量提升，预计 2022-
2024 年石英坩埚需求为 65/90/112 万只，CARG 达 32%。 

图表 19：石英坩埚需求测算 

    2021 2022E 2023E 2024E 

硅片需求 

光伏交流侧新增装机（GW） 170 230 350 450 

容配比 1.20 1.25 1.28 1.30 

光伏组件需求（GW） 204 288 448 585 

光伏硅片需求（GW） 226 316 457 597 

P 型单晶 90.5% 87.0% 79.6% 63.8% 

N 型单晶 4.0% 8.5% 17.9% 34.2% 

单晶硅片需求（GW） 214 302 446 585 

石英坩埚

需求 

单位产能长晶炉台数(台/GW) 80 75 70 65 

单晶炉总需求（台） 17119 22651 31188 38010 

石英坩埚使用寿命（小时） 307 304 302 296 

P 型 330 330 330 330 

N 型 200 200 220 250 

每台单晶炉每年所需坩埚数（只） 29 29 29 30 

石英坩埚需求（万只） 49 65 90 112 

YOY   33% 39% 24% 
 

来源：国金证券研究所测算 

 石英坩埚主要使用电弧法生产，核心原材料为高纯石英砂，2021 年公司坩
埚生产成本中高纯石英砂占比约 62%。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

P型单晶硅片 N型单晶硅片 多晶硅片



公司深度研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：电弧法石英坩埚生产流程 

 

 
来源：公司招股说明书、《石英坩埚相关知识介绍》，国金证券研究所 

图表 21：2021 年公司石英坩埚成本构成 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 坩埚内层砂品质要求高，目前多使用进口产品。石英坩埚有内外两层结构，
外层是高气泡密度的区域，称为气泡复合层；内层是一层 3~5mm 的透明
层，称为气泡空乏层（透明层），直接接触硅液。气泡空乏层的存在使坩埚
与溶液接触区的气泡密度降低，从而改善单晶生长的成功率及晶棒品质。
由于直接接触硅液，内层坩埚使用的高纯砂纯度要求达到 4N8（＞
99.998%），且在气泡表现、品质稳定性方面也有较高要求，目前坩埚内层
砂主要使用美国西比科、挪威 TQC 的进口产品。 

高纯石英砂 62.0%

其他辅劣材料 5.8%

直接人巟 5.7%

物料消耗 9.2%

电费 6.6%

折旧 2.4%

其他制造费用 8.2%
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图表 22：石英坩埚结构  图表 23：石英坩埚透明层和不透明 

 

 

 

来源：《石英坩埚相关知识介绍》，国金证券研究所  来源：《石英坩埚相关知识介绍》，国金证券研究所 

 矿源直接影响高纯石英砂的产品质量及扩产可行性，海外石英砂企业扩产
规划较少。美国西比科、挪威 TQC 基本依赖美国的斯普鲁斯派恩矿床，该
矿床属于花岗伟晶岩（白岗岩），具有储量大、杂质少、气泡表现好、矿石
品质稳定等优点，但石英含量较低，开采时会伴随产生大量其他副产品，
考虑开采经济性，海外企业扩产意愿较低。石英股份等国内企业使用印度
等地的脉石英矿源，品质稳定性略差，在杂质含量、稳定性等方面尚与进
口产品有一定差异，目前大部分国产砂仅可用于坩埚外层，仅石英股份的
部分产品可用于坩埚中内层。 

图表 24：石英矿床类型和特点 

矿床类型 石英岩类型 特点 典型矿床 

岩浆类型 花岗伟晶岩 石英含量 30%巠右，结晶粒度粗，单体石英杂质含量极少 美国北卡罗莱那州 SprucePine 

热液型 脉石英岩 石英含量大于 99%，含有少量铁矿物 湖北蕲春，江苏东海 

变质型 石英岩 石英含量在 95%-99%，含有少量粘土、长石及铁矿物 安徽凤阳，辽宁本溪 

沉积型 石英砂岩 石英含量＞95%，含有长石、云母、硅质黏土及金红石、铁矿物等 江苏苏州，云南昆明 
 

来源：《高纯石英砂资源及加工技术分析》郭文达，国金证券研究所 

 随石英坩埚大尺寸推进，预计单个石英坩埚耗砂量略有提升，预计 2022-
2024 年坩埚用高纯石英砂需求 6.6/9.5/12.7 万吨。由于高品质原矿资源稀
缺、海外企业扩产意愿较低，近年石英砂供给增量有限，尤其是高品质内
层砂，预计 2022-2024 年进口砂存在供需缺口-0.1/-0.5/-0.4 万吨。 

图表 25：坩埚用高纯石英砂供需平衡表 

    2021 2022E 2023E 2024E 

石英坩埚

需求 

石英坩埚需求（万只） 49 65 90 112 

YOY   33% 39% 24% 

石英砂需

求 

石英坩埚对应高纯石英砂耗量（kg/只） 84 101 105 113 

坩埚用高纯石英砂需求量（万吨） 4.1 6.6 9.5 12.7 

内层砂占比 40% 40% 35% 35% 

内层砂需求 1.6  2.6  3.3  4.5  

中外层砂需求 2.5  4.0  6.2  8.3  

石英砂供

给 

坩埚用高纯石英砂供给量（万吨） 5.0  6.7  9.6  14.6  

进口砂 2.5 2.5 2.8 4.1  

国产砂 2.5  4.2  6.8  10.5  

坩埚用高纯石英砂供需缺口（万吨） 0.9  0.1  0.1  1.9  

进口砂 0.9 (0.1) (0.5) (0.4) 

国产砂 0.0  0.2  0.6  2.2  
 

来源：国金证券研究所测算 
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 内层砂供给紧张或提升坩埚耗量。若内层石英砂供给出现缺口，无法保障
进口石英砂供应的硅片企业将逐步妥协使用品质较差的坩埚（内层砂比例
低、国产外层砂比例高），以维持开工率。但使用较多低品质砂比例的坩埚
在使用后期会因杂质、气泡等问题影响单晶硅的质量，硅片企业为保障产
品质量只能提早更换坩埚，坩埚的有效使用寿命大幅降低。据产业调研，
使用尤尼明等进口石英砂做内壁的坩埚使用寿命可达 300 小时以上，而使
用较差石英砂的坩埚使用寿命低至 200 小时左右。坩埚寿命降低将直接导
致坩埚耗量提升，若坩埚平均使用寿命降低 17%至 250 小时，2023 年坩
埚需求将增长 20%至 109 万只，极端情境下或出现坩埚供给紧张。 

图表 26：石英坩埚需求对使用寿命的敏感性分析 

  2023E 

坩埚使用寿命（小时） 200 250 300 350 400 

石英坩埚需求（万只） 137 109 91 78 68 

石英坩埚产线（条） 140 

单产线年产能（万只/条） 0.85 

石英坩埚供给（万只） 119 
 

来源：国金证券研究所测算 

 IPO 募资扩产尽享行业增量。公司现有 10 条太阳能级石英坩埚及其他石英
制品生产线，募投项目将其中 4 条产能较小、设备设施较为落后的生产线
升级为达到国际水平的太阳能级石英制品生产线，同时扩建 2 条半导体级
石英坩埚生产线，随规划产线陆续达产，公司 2023 年产能有望提升至 20
条产线，行业份额进一步提升。 

图表 27：公司行业份额有望提升（测算） 

 
来源：产业链调研，国金证券研究所测算 

 

2.2 利升：技术领先+锁定内层砂保障品质，有望充分甚至超额传导成本上涨 

 石英坩埚直接影响单晶拉制品质和成本，产品质量要求高。石英坩埚直接
与硅液接触，若其生产过程中未能有效控制杂质、气泡，易影响拉晶质量，
甚至导致拉晶失败、投料报废，单根单晶硅棒报废直接损失在 5 万元以上，
拉晶失败还将造成本批次其他产品非硅成本上升，若出现漏硅将影响热场，
造成的损失更为巨大。由于单晶硅片对纯度要求高、且单次拉晶成本较高，
石英坩埚在纯度、气泡表现、品质稳定性方面具有较高的要求： 

 杂质：杂质会对单晶性能和成品率造成直接影响，因此与硅熔体直接
接触的石英坩埚的杂质含量至关重要。坩埚杂质过高往往会带来石英
坩埚析晶（杂质离子局部集聚后导致粘度降低），如果析晶靠近内表面，
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局部的析晶壳层过厚则极易脱落，导致单晶拉制无法继续；如果外壁
形成较厚的析晶，极易发生底部或者弧度的鼓包现象；如果析晶贯穿
坩埚本体，容易引起漏硅等一系列严重后果。 

图表 28：石英坩埚使用后的杂质及析晶 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 气泡：高纯石英砂本身含有气液包裹体，拉晶过程中与硅液接触的坩
埚内表面不断向硅液中熔解，伴随着透明层中的微气泡不断长大，靠
近最内表面的气泡破裂，硅液释放石英微颗粒以及微气泡，其中的杂
质会以微颗粒以及微气泡的形式伴随着硅液流遍整个硅熔体，直接影
响到硅的成晶（整棒率、成晶率、加热时间、直接加工成本等）以及
单晶硅的质量（穿孔片、黑芯片等）。 

图表 29：气泡影响石英坩埚使用  图表 30：坩埚使用前后的气泡表现 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司技术优势 1：“气泡抑制层”提升使用寿命，使用寿命大幅领先行业。
公司石英坩埚采用特殊工艺制作，使用前内表层气泡含量低，使用中内表
层气泡破裂现象极少，且在最内表层存在一层“气泡抑制层”（如下图绿线
所示），可保证长时间拉晶品质。得益于公司的技术优势及对主要原材料高
品质石英砂的质量把控，公司坩埚产品能在不影响硅片纯度的情况下提供
相较于同业更长的使用时间，进一步提升拉晶棒数。国内企业开发的长寿
命石英坩埚连续拉晶时间一般在 200 小时以上，公司研发的太阳能工程强
化坩埚平均拉晶时间在 300~350 小时，极限实验寿命可突破 500 小时。 
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图表 31：公司坩埚使用后的具有“气泡抑制层” 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司技术优势 2：大尺寸坩埚技术行业领先，积极扩产满足下游需求。据
CPIA，2020 年 182 及 210 大尺寸硅片渗透率仅为 4.5%，2021 年迅速上
升至 45%，预计 2022 年 182 及 210 大尺寸硅片占比将达到 75%。大尺寸
坩埚能在很大程度上提高硅片的生产效率，随着下游硅片向着大尺寸方向
发展，大尺寸坩埚渗透率也将逐步提升。 

图表 32：不同硅片尺寸市占率预测 

 
来源：CPIA，国金证券研究所 

 由于大尺寸坩埚对供电系统电压需求的压力较大、自动化要求较高，大尺
寸坩埚存在一定的技术壁垒。公司是为数不多的具备量产大尺寸石英坩埚
能力的厂商之一，目前已完成 40 英寸太阳能级石英坩埚及 32 英寸半导体
级石英坩埚的研发工作，36 英寸太阳能级石英坩埚和 28 英寸半导体级石
英坩埚已正式量产并为下游客户供货。2021 年公司 28 英寸以上大尺寸坩
埚销量占比由从 2019 年的 0.85%提升到 40.06%，其中 37 英寸占比达到
21.9%。公司积极扩张大尺寸坩埚产能，2021 年在宁夏银川建设年产 8 万
只大尺寸石英坩埚项目配套 TCL 中环银川 65GW G12 大尺寸硅片项目，
随中环产能逐步释放，公司大尺寸坩埚优势有望进一步凸显。 
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图表 33：2019-2021 公司大尺寸坩埚占比不断提升 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 锁定内层砂供给保障品质，有望充分甚至超额传导原材料成本上涨。大尺
寸坩埚对石英砂纯度要求更高，为保障原材料供给，公司与主要的高纯石
英砂供应商长期保持战略合作关系。据招股说明书披露，公司与美国西比
科中国代理商北京雅博、石英股份的战略合作框架分别签至 2024 年底、
2026 年底，公司与北京雅博签署的 2022-2024 年石英砂采购合同总价款
为 4.3 亿元，按照 2021 年公司进口石英砂均价测算，此合同锁定超过 1 万
吨进口砂供给。在进口砂及高品质石英坩埚紧缺的背景下，公司有望凭借
领先的技术、稳健的原材料供应保障、优质的产品品质，充分甚至超额传
导上游原材料成本上涨，保持盈利优势。 

图表 34：公司重要的石英砂采购合同及框架协议 

类型 对手方 内容 价款/暂定价款（万元） 有效期 

采贩合同 

湖南黎辉新材料科技有限公司 石英砂 4050 
2022.01.12 至双斱在合同项下

权利义务履行完毕之日止 

泰州元德石英有限公司 石英砂 5400 
2022.01.01 至双斱在合同项下

权利义务履行完毕之日止 

北京雅新石光照明器材有限公司 石英砂 43060.62 2022.01.01-2024.12.31 

连云港太平洋半导体材料有限公司 石英砂 以订单数量为准 2022.01.01-2022.06.30 

连云港太平洋半导体材料有限公司 石英砂 以订单数量为准 2022.07.01-2022.12.31 

框架协议 
北京雅新 高纯度石英砂采贩 - 2019.10.28-2024.10.27 

连云港太平洋半导体材料有限公司 高纯度石英砂采贩等 - 2022.01.01-2026.12.31 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 此外，公司在保障品质的前提下提升进口砂利用率、降低进口砂占比。公
司使用返洗砂提升进口砂利用率，集中回收在石英坩埚预成型过程中未发
生熔融状态的进口高纯石英砂，提纯加工后循环用于石英坩埚外表层。
2021 年，公司单只石英坩埚中进口砂＋返洗砂耗量占比由 2019 年的
99.23%降低 42.11%。 
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图表 35：公司原材料中进口砂比例降低  图表 36：公司向北京雅博采购石英砂金额占比下降 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

2.3 深度绑定头部客户，拓展新客助力份额提升 

 单晶硅片生产企业对石英坩埚及相关配套产品的质量和稳定性有较高的要
求，企业经过采购意向达成、检测标准沟通一致之后，仍需通过送样测试
等多重程序，并按要求提供相关产品的测试报告、认证证书等，以证明其
产品的稳定性、可靠性以及厂商售后服务能力，才能成为合格供应商。单
晶硅生产企业倾向于选择行业内口碑较好的供应商，并与其保持长期稳定
的合作关系。目前石英坩埚环节竞争格局较为分散，头部坩埚厂商大部分
与下游主流单晶硅片企业建立了稳定的合作关系。 

图表 37：石英坩埚环节竞争格局较为分散（测算） 

 
来源：产业链调研，国金证券研究所测算 

 石英坩埚下游光伏硅片环节为双寡头格局，公司成立起即与龙头之一 TCL
中环建立了长期、稳定的合作关系，针对石英坩埚产品、硅材料清洗服务、
切削液处理服务签订了长期战略合作协议。公司通过多方面优势绑定头部
客户，与其长期稳定的合作关系可充分保障产能消化，同时借助 TCL中环
的龙头地位在原材料采购环节具有更强的话语权。 

 稳定的产品服务供应及质量保证：公司向 TCL 中环提供的产品和服务
占其成本比例很低（据公司招股说明书披露，三项业务仅占 TCL 中环
非硅成本的 8%），但对单晶硅棒和硅片的成品质量影响却较大。公司
自 2011 年起即与 TCL 中环进行业务合作，多年稳定合作为公司产品
和服务质量提供背书。 
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 就近建厂降低成本费用、提供快速响应：公司坩埚工厂与 TCL 中环工
厂距离近，硅材料清洗业务在中环光伏厂区内租赁场地开展，相比其
他供应商可节省运输费用、快速响应需求。 

 多业务协同：公司通过坩埚、硅材料清洗、切削液处理业务多维度满
足光伏单晶硅片环节生产需要，TCL 中环可相对集中采购同一厂商的
多种相关产品和服务，有助于降低沟通成本，提高其沟通效率。 

图表 38：公司与 TCL中环合作历史 

时间 业务合作情况 

2011 年 
欧晶有限设立幵开始石英坩埚的研发及小批量生产， 

不中环股份进行初步业务合作 

2012 年 
石英坩埚产品开始规模化生产， 

开始规模化向中环股份销售石英坩埚产品 

2014 年 向中环股份供应 26 英寸太阳能石英坩埚 

2015 年 

1、向中环股份供应 28 英寸太阳能石英坩埚；  

2、收贩欧通科技，主营业务增加硅材料清洗服务，采用自劢清洗设备以及自劢供酸控制系统，为中环股份提供硅材料清洗服

务；  

3、基于欧通科技砂浆离线、在线回收处理系统的经营经验，公司推劢研发金刚线切削液回收再利用系统，为提供金刚线切削

液处理服务做准备 

2016 年 

1、向中环股份内蒙地区生产基地提供金刚线切削液处理服务； 

2、由于内蒙地区运营效果良好，中环股份开始逐步在各生产基地推广金刚线切削液回收处理模式，四季度公司开始为中环股

份天津地区生产基地提供金刚线切削液处理服务 

2017 年 
1、向中环股份供应 32 英寸太阳能石英坩埚； 

2、公司为中环股份江苏宜兴地区生产基地提供金刚线切削液处理服务 

2020 年 
1、向中环股份供应 36 英寸太阳能石英坩埚； 

2、公司为中环股份天津塘沽地区生产基地提供金刚线切削液处理服务 

2021 年 
1、向中环股份供应 37 英寸太阳能级石英坩埚； 

2、公司为中环股份宁夏 65GW 单晶硅项目配套建设石英坩埚及硅材料清洗项目 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司在维护现有客户的同时也积极开拓其他光伏及半导体单晶硅客户，与
硅片领域知名企业有研半导体、包头阿特斯签订了《战略合作协议》，同时
已进入四川永祥、宁夏协鑫、江苏协鑫、双良节能等硅片企业的供应商体
系，并签署了《年度框架合同》。2019 年公司新增客户 15 家，2020 年新
增客户 18 家，2021 年新增客户 21 家，2021 年公司石英坩埚业务中非中
环系客户占比提升至 24.41%，开拓新客户成果显著。 

图表 39：公司新客户开拓成果显著 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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3 硅材料清洗&切削液处理：绑定下游龙头，自动化助力降本 

 公司 2015 年收购欧通科技，主营业务增加硅材料清洗和切削液处理服务，
完善单晶硅产业链配套服务，目前为 TCL 中环硅材料清洗和切削液处理业
务的主要供应商。 

图表 40：公司业务聚焦单晶硅片配套产品及服务 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 硅材料清洗服务对单晶硅拉棒所需的多晶料进行加工清洗，并对单晶硅棒
生产过程中产生的头尾、边皮、埚底等硅材料进行回收清洗，保证生产中
硅材料的品质。公司目前硅材料清洗服务主要包括回收单晶硅清洗服务和
原生多晶硅清洗服务。 

 金刚线切割时需要冷却切削液进行冷却，公司的切削液处理服务主要将切
割后的硅片冷却切削液中杂质去除，并补充新的切削液及去离子水，进而
得到符合要求的硅片冷却切削液，从而实现多次利用。 

图表 41：金刚线切割冷却液示意图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 行业特点 1：多与下游厂商生产基地重合，具有一定的客户壁垒。 

 1）客户联系紧密：在硅材料清洗服务和切削液处理服务领域，由于单
晶硅生产企业对该类型服务有较强的个性化需求，需与供应商进行密
切的配合，根据生产情况不断调整和改善服务流程。 

 2）企业多与下游厂商生产基地高度重合：硅材料价值高，在光伏厂区
内组织清洗便于管控，可以减少运输成本、防止二次污染，因此硅材
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料清洗企业地理分布多与下游单晶硅材料生产企业一致，多分布在工
业用电价格较低的区域，如内蒙、宁夏、新疆、云南等地。单晶硅棒
是连续作业，需要规格、质量稳定的切削液，由于工艺流程的限制，
目前主流切削液处理均为车间在线循环处理，因此切削液企业的地理
分布也与硅片制造企业的生产基地高度重合。 

 行业特点 2：需紧跟下游需求进行技术与工艺升级，具有一定的技术壁垒。  

 多晶硅是优良的半导体材料，微量的杂质即对其导电性产生巨大影响，
硅材料清洗作为单晶硅生产的重要环节，需要很高的车间环境洁净等
级，若清洗的硅料出现问题，会造成单根单晶硅棒报废，直接损失在
5 万元以上，因此行业具有一定的技术壁垒。 

 在切削液处理领域，企业需持续跟踪单晶硅生产企业产品日常使用情
况，根据金刚线性能、切削液性能及成分进行设备调试和参数设臵，
需要长期的技术沉淀，同时也需要强大的研发能力、生产工艺能力，
具有一定技术壁垒。 

 行业特点 3：硅材料清洗为劳动密集型产业，人工成本占比高。目前国内
硅材料清洗领域基本属于劳动密集型行业，自动化水平较低，只有少数行
业领先企业在部分重要工序上引进了自动化设备，其他中小企业基本属于
手工作业，自动化水平有待提升。 

图表 42：硅材料清洗业务直接人工成本占比较高 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司优势 1：绑定下游龙头企业。公司自 2015 年布局硅材料清洗及切削液
处理业务起即与 TCL 中环合作，2016-2021 年陆续为其天津、江苏、天津、
宁夏多个厂区提供相关业务，2019 年以来，公司与中环系客户针对硅材料
清洗服务、切削液处理服务分别签订了五年至十年期不等的长期战略合作
协议，建立了长期的战略合作伙伴关系，中环及其关联方对公司的采购金
额占其同类采购总额的 90%~100%。 

40.2%
41.0%

43.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021

直接材料 直接人巟 制造费用



公司深度研究 

- 22 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 43：公司硅材料清洗和切削液处理发展历程 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司硅材料清洗、切削液处理业务销量与 TCL 中环硅片产量存在匹配性，
随着 TCL中环硅片出货量提升，公司硅材料清洗、切削液处理业务销量有
望持续提升。 

 公司硅材料清洗业务销量与 TCL 中环光伏硅片产量存在匹配性（一根
单晶硅棒约有三分之一的部分需要进行回收清洗），硅片产量越大，回
收单晶料产生的越多，需要清洗量也越大；此外，TCL 中环推出的
G12 大尺寸硅片相对于此前主流硅片的回收单晶料比例有所提高，随
着 G12 系列等大尺寸硅片占比提升，公司回收单晶料的清洗销量有望
持续增长。 

 公司切削液处理业务销量与 TCL 中环光伏硅片产量也存在匹配关系，
硅片产量越大，公司切削液销量越大。 

图表 44：公司硅材料清洗业务产销量持续增长  图表 45：公司切削液处理业务产销量持续增长 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 46：TCL中环销售规模快速提升 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司优势 2：自动化+工艺升级助力降本。硅材料清洗业务方面，公司致力
于实现全自动化生产流程，降低生产成本。切削液处理业务方面，公司基
于单晶硅产业链的技术更迭进行技术及工艺升级，可将切削液电导率、PH 
值以及浊度控制在一定范围内，较离线切割硅片的良率提升 1%以上，切
削液有效成分的回收率超过 70%。 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测及关键假设 

1.石英坩埚：我们预计 2022-2024 年公司坩埚产品实现营收 7.9、19.2、
27.7 亿元，实现毛利率 27.7%、23.7%、23%，单位毛利呈上升趋势。关键
假设如下： 

1）销量：光伏行业持续高景气，我们预计 2022-2024 年全球光伏新增装机
230/350/450GW，CARG 达 38.3%，在此带动下硅片环节大规模扩产，石
英坩埚持续高景气。公司募投项目积极扩产，预计 2023 年可具有 20 条石
英坩埚产线，同时绑定下游龙头硅片企业、积极开拓新客户，有望凭借产品
质量及原材料供应保障优势提升市占率，预计公司 2022-2024 年实现销量
10.5、16.2、22 万只，同比提升 25%、54%、36%。 

2）盈利：高纯石英砂供应紧张推动原材料价格持续上涨，考虑到石英坩埚
在硅片生产成本中占比较低（坩埚含税价 1.5 万对应占比仅 2.2%），下游需
求旺盛背景下公司有望凭借产品质量及供应保障及时顺价，预计公司 2022-
2024 年坩埚不含税均价 0.75、1.18、1.26 万元/只；同时考虑公司技术进步
带来中内层砂占比下降，预计公司盈利能力维持较高水平，2022-2024 年石
英坩埚毛利率为 27.7%、23.7%、23%，单位盈利呈上升趋势。 
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图表 47：公司坩埚业务拆分 

 
2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E 

营收（亿元） 1.87  1.93  3.01  7.90  19.17  27.70  

YOY   3% 56% 162% 143% 44% 

产能（万只） 9.50 8.86 9.22 14.40 18.00 25.20 

销量（万只） 8.97  7.58  8.40  10.50  16.20  22.00  

YOY   -15% 11% 25% 54% 36% 

单价（元/只） 2089  2543  3585  7522  11835  12592  

YOY   22% 41% 110% 57% 6% 

单位成本（元/只） 1562  1742  2216  5437  9027  9702  

YOY   12% 27% 145% 66% 7% 

毖利（亿元） 0.47  0.61  1.15  2.19  4.55  6.36  

YOY   28% 89% 90% 108% 40% 

毖利率 25.22% 31.47% 38.17% 27.72% 23.72% 22.95% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

2. 硅材料清洗&切削液处理业务：我们预计 2022-2024 年公司硅材料清洗、
切削液处理业务销量增速与 TCL 中环出货量增速基本一致，产品售价因规
模提升略有下滑，但同时考虑规模效应、自动化水平提升带来的成本下降，
预计盈利能力基本维持稳定。 

3.费用率：考虑到公司处于客户拓展阶段，预计公司销售费用率略有上升至
0.3%/0.25%/0.2%；考虑到 IPO 发行费用及收入提升带来的规模效应，预计
公司管理费用率为 3.2%/2.2%/2%；预计公司研发费用率稳定在 3.3%。 

我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利 2.36、4.51、6.61 亿元，同比提
升 76.6%、91.4%、46.5%，对应 EPS为 1.72、3.28、4.81 元/股。 

图表 48：公司主营业务拆分 

  2019 2020 2021 2022E 2023E  2024E 

硅材料清洗 

营收（亿元） 2.46  3.13  4.27  6.40  10.14  13.26  

YOY   27% 37% 50% 58% 31% 

毖利（亿元） 0.56  0.81  0.83  1.51  2.38  3.62  

YOY   44% 3% 81% 58% 52% 

毖利率 22.76% 25.75% 19.48% 23.51% 23.51% 27.33% 

切削液处理 

营收（亿元） 0.34  0.35  0.64  0.84  1.26  1.51  

YOY   3% 84% 31% 50% 20% 

毖利（亿元） 0.05  0.08  0.19  0.25  0.38  0.46  

YOY   66% 141% 30% 50% 20% 

毖利率 14.24% 23.01% 30.07% 30.06% 30.06% 30.06% 

合计 

营收（亿元） 5.74  5.60  8.48  15.86  31.51  43.69  

YOY   -2% 52% 87% 99% 39% 

毖利（亿元） 1.32  1.51  2.23  4.02  7.40  10.56  

YOY   15% 47% 80% 84% 43% 

毖利率 22.98% 27.03% 26.26% 25.33% 23.50% 24.17% 
 



公司深度研究 

- 25 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

4.2 投资建议及估值 

我们采用 PE 估值法，选取天宜上佳、金博股份、中信博 3 家辅材龙头为可
比公司，2022-2024 年 3 家可比公司的平均 PE分别为 102、32、22 倍。我
们认为，光伏需求高增带动坩埚持续高景气，公司绑定下游龙头企业，同时
积极开拓新客户，有望凭借产品质量及原材料供应保障优势提升市占，保持
高速增长。参考可比公司估值，考虑到公司石英坩埚业务有望实现“量利齐
升”，给予公司 2023 年 32 倍 PE估值，目标价 105 元/股，首次覆盖，给予
“增持”评级。 

图表 49：可比公司估值比较（市盈率法） 

 
来源：Wind，国金证券研究所；股价截至 2022 年 12 月 2 日 

 

5 风险提示 

 客户高度集中风险：公司下游客户高度集中，2019-2021 年第一大客户
TCL 中环销售收入占比达 87%、91%、89%，如果 TCL 中环与公司合作
关系发生变化，将对公司生产经营及业绩产生重大影响。 

 原材料价格波动及供应风险：公司高纯石英砂采购金额占比较高，目前全
球能够批量供应高等级太阳能及半导体用高纯石英砂的企业较少，挪威、
俄罗斯、德国、日本、中国等企业虽然具有高纯砂的提纯技术，但产量有
限，且部分超高纯产品未能达到美国西比科纯度水平，若出现原料供应紧
张或产能不足，行业高纯石英砂原料将出现短缺，将对公司生产经营产生
不利影响。 

 石英坩埚产品销量下降风险：随坩埚平均尺寸及寿命提升，下游客户坩埚
单位耗量减少，如公司业务扩张速度不及坩埚寿命增长速度，可能导致公
司坩埚产品销量下降，对公司经营业绩产生不利影响 

 产品价格波动风险：随着光伏行业降本持续推进，公司硅材料清洗&切削
液处理业务存在为抢占更大市场份额进行降价的可能，如果公司不能持续
保持质量及成本优势，或对产品主动降价，可能对盈利产生不利影响。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 574 560 848 1,586 3,151 4,369  货币资金 68 6 121 475 557 646 

增长率  -2.4% 51.5% 87.0% 98.6% 38.7%  应收款项 318 319 522 794 1,002 1,390 

主营业务成本 -442 -409 -626 -1,185 -2,410 -3,313  存货  24 31 47 55 113 155 

%销售收入 77.0% 73.0% 73.7% 74.7% 76.5% 75.8%  其他流动资产 4 17 39 48 97 134 

毛利 132 151 223 402 740 1,056  流动资产 414 373 729 1,372 1,769 2,325 

%销售收入 23.0% 27.0% 26.3% 25.3% 23.5% 24.2%  %总资产 68.9% 64.9% 73.0% 75.5% 72.0% 73.1% 

营业税金及附加 -6 -5 -9 -16 -32 -44  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 149 169 204 369 613 781 

销售费用 -2 -2 -2 -5 -8 -9  %总资产 24.8% 29.5% 20.4% 20.3% 25.0% 24.6% 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2%  无形资产 23 25 21 19 19 19 

管理费用 -21 -24 -31 -51 -69 -87  非流动资产 187 202 270 445 687 854 

%销售收入 3.7% 4.4% 3.6% 3.2% 2.2% 2.0%  %总资产 31.1% 35.1% 27.0% 24.5% 28.0% 26.9% 

研发费用 -23 -22 -30 -52 -104 -144  资产总计 601 575 999 1,818 2,456 3,179 

%销售收入 4.0% 4.0% 3.6% 3.3% 3.3% 3.3%  短期借款 79 50 40 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 80 97 151 278 528 772  应付款项 165 154 410 532 823 1,085 

%销售收入 13.9% 17.4% 17.9% 17.5% 16.7% 17.7%  其他流动负债 25 33 39 85 167 235 

财务费用 -8 -4 -7 1 5 7  流动负债 268 237 489 617 990 1,320 

%销售收入 1.4% 0.7% 0.8% -0.1% -0.2% -0.2%  长期贷款 0 0 0 25 25 25 

资产减值损失 -8 2 0 -3 -3 -2  其他长期负债 0 0 40 34 29 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  269 238 529 676 1,044 1,370 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 332 337 470 1,142 1,413 1,809 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%  其中：股本 103 103 103 137 137 137 

营业利润 66 101 155 279 533 779  未分配利润 190 185 311 452 723 1,119 

营业利润率 11.5% 18.0% 18.2% 17.6% 16.9% 17.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -3 -2 -2 -2 -2  负债股东权益合计 601 575 999 1,818 2,456 3,179 

税前利润 66 98 153 277 531 777         

利润率 11.5% 17.4% 18.0% 17.5% 16.8% 17.8%  比率分析       

所得税 -7 -13 -19 -42 -80 -117   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 11.2% 12.8% 12.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 59 85 133 236 451 661  每股收益 0.568 0.825 1.295 1.715 3.283 4.808 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.221 3.270 4.565 8.310 10.280 13.165 

归属于母公司的净利润 59 85 133 236 451 661  每股经营现金净流 -0.059 -0.006 0.525 1.069 4.163 4.466 

净利率 10.2% 15.2% 15.7% 14.9% 14.3% 15.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.686 1.313 1.923 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.64% 25.24% 28.36% 20.64% 31.94% 36.52% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.75% 14.80% 13.35% 12.97% 18.37% 20.79% 

净利润 59 85 133 236 451 661  投入资本收益率 17.30% 21.96% 25.94% 20.25% 31.19% 35.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 36 24 43 41 61 86  主营业务收入增长率 4.68% -2.42% 51.53% 86.99% 98.60% 38.66% 

非经营收益 3 6 4 5 5 5  EBIT增长率 2.90% 21.84% 55.43% 83.57% 89.75% 46.28% 

营运资金变动 -104 -116 -126 -134 55 -138  净利润增长率 17.10% 45.23% 56.86% 76.63% 91.44% 46.45% 

经营活动现金净流 -6 -1 54 147 572 614  总资产增长率 1.03% -4.33% 73.90% 81.86% 35.14% 29.42% 

资本开支 35 -24 -33 -214 -302 -253  资产管理能力       

投资 0 0 0 10 0 0  应收账款周转天数 124.9 116.8 72.0 80.0 50.0 50.0 

其他 0 21 -10 0 0 0  存货周转天数 24.3 24.6 22.7 18.0 18.0 18.0 

投资活动现金净流 35 -4 -42 -204 -302 -253  应付账款周转天数 125.1 116.6 80.0 60.0 50.0 45.0 

股权募资 0 0 0 530 0 0  固定资产周转天数 92.4 104.1 82.4 54.5 44.2 37.5 

债权募资 105 22 25 -15 0 0  偿债能力       

其他 -71 -81 -12 -98 -184 -267  净负债/股东权益 3.33% 12.94% -19.35% -39.39% -37.63% -34.35% 

筹资活动现金净流 34 -59 13 416 -184 -267  EBIT利息保障倍数 10.3 23.7 21.7 -304.6 -105.8 -117.6 

现金净流量 63 -63 25 360 87 94  资产负债率 44.73% 41.35% 52.92% 37.17% 42.49% 43.09%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 7 7 7 

增持 0 0 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.22 1.22 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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