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摘 要： 光伏硅料作为光伏产业链上游最重要的部分，是整个发电系统最为核心的原材料，是光伏电池片产生光生伏特效应的关键材料。由于海外多晶硅厂商在人工
成本和电力成本等多个方面处于绝对弱势，而多晶硅价格以往又长期低迷，导致大部分海外多晶硅厂商陆续退出，中国厂商逐渐主导全球多晶硅市场。2020年，受
到光伏硅料供给瓶颈和下游需求旺盛的双重影响，光伏硅料价格不断上涨并屡次刷新历史记录。随着上游硅料价格飙涨，光伏产业链下游电池片、组件、硅片等厂
商不断承压，各环节盈利能力都大幅下滑。

2023年中国光伏硅料行业词条报告

光伏硅料行业定义1.

光伏硅料即太阳能级多晶硅（SoG-Si），是单质硅的一种形态。熔融的单质硅在过冷条件下凝固时，硅原子以金刚石晶格形态排列成许多晶核，如这些晶核长成晶面
取向不同的晶粒，则这些晶粒结合起来，就结晶成多晶硅。多晶硅通常带有金属光泽，具有熔点高、硬度大、有脆性、常温下化学性质不活泼等特性。太阳能电池发电
原理在于半导体PN结产生的光生伏特效应，而最常见的半导体材料就是硅元素。在正常环境下，晶体硅带隙为1.12eV，以此为基础可得出硅基太阳能电池的理论转换
效率极限为29%。

光伏硅料行业分类2.

多晶硅根据纯度的不同可分为冶金级、太阳能级以及电子级多晶硅

光伏硅料行业特征3.

电费支出是多晶硅生产过程中仅次于工业硅的第二大支出，占比约为30%左右。相较于中国西部多晶硅企业，海外多晶硅企业工业用电价格具有相当大的竞争劣势，叠
加人工成本以及早期多晶硅市场低迷等多种因素，海外厂商纷纷选择退出或减产，中国厂商开始逐步主导全球市场。纵观中国多晶硅市场，行业集中度不断提升，
2021年CR4占比超过63.44%，呈现寡头格局。然而，由于行业龙头的不断扩产，未来供给大于需求几乎已成定局，行业即将迎来产能过剩时代。

光伏硅料发展历程4.

1955年，北京有色金属研究总院在海外国家技术封锁的艰难环境下开启了中国硅料的探索道路。2005年，中国首条300吨多晶硅产业化项目投产标志着中国开始逐步
打破海外厂商的垄断地位，积累大规模量产经验。同年，受到海外政策刺激，全球多晶硅需求快速上升，带动多晶硅价格不断上涨。中国资本看准机会大举进入多晶硅
行业，产能迅速扩张。然而，2008金融危机爆发，叠加前几年产能疯狂扩张，产能过剩和多晶硅价格暴跌重创中国多晶硅行业。2013年，为应对海外“双反”制裁，中
国政府开始陆续出台政策支持光伏产业，中国多晶硅产业进入高速发展时期，产量连续多年保持全球第一。

开始时间：1957 结束时间：2001 阶段：萌芽期

行业动态：1955年北京有色金属研究总院开始自主研究锌还原四氯化硅工艺（杜邦法）和氢还原四氯化硅工艺（贝尔法）；1996 年，峨眉半导体厂开始100 吨/年多
晶硅产业化关键技术研究；2002年，四川新光开工建设中国首条千吨级多晶硅生产示范线；2005年，中国首条300吨多晶硅产业化项目投产；

行业影响/
阶段特征：1955年，北京有色金属研究总院在国外技术封锁，缺少技术和资料的艰难环境下开启了中国探索多晶硅生产的漫长历程。随着2005年300吨多晶硅产业

化项目投产，中国开始逐步打破海外技术封锁，积累多晶硅规模化生产经验。

开始时间：2002 结束时间：2007 阶段：启动期

行业动态：2006年开始，亚洲硅业、青海新能源集团等硅料企业纷纷开始扩产；截至2008年，全国多晶硅产能约为2万吨，在建产能达8万吨；
行业影响/
阶段特征：2005年以后受到多晶硅生产线示范项目以及欧美国家太阳能电池补贴政策的刺激，多晶硅产能有限，使得多晶硅价格出现暴涨。中国资本开始大举进入

多晶硅市场，年产量从早期的不足百吨发展至两万吨，使得中国光伏硅料自给率从几乎为零提升至50%左右。

开始时间：2008 结束时间：2013 阶段：震荡期

行业动态：2008年金融危机爆发，欧洲国家纷纷取消太阳能补贴，多晶硅价格大跌；2009年，发改委、工信部等10部委正式发布通知[国发(2009)38号]，将多晶硅
列入产能过剩和重复建设行业，并将多晶硅定位为高耗能和高污染产品；2013年，海外市场针对中国光伏产业发起“双反”制裁

行业影响/
阶段特征：在这期间，受到海外金融危机、“双反”制裁以及国内政策压制多重影响，多晶硅需求大幅下滑，带动多晶硅价格出现断崖式下杀。受此影响，多家中国

多晶硅厂商倒闭。截至2013年上半年，中国在产的多晶硅企业仅剩7家。

开始时间：2013 阶段：高速发展期

行业动态：2013年8月，国家发布《关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》，明确光伏补贴从金太阳事前补贴正式转为度电补贴；同年，国发892号
文将多晶硅从产能过剩行业中摘除；2016年底，国家发布《太阳能发展“十三五”规划》，到 2020 年底太阳能发电装机将要达到110GW 以上；2018年5
月31日，国家发布《关于2018年光伏发电有关事项的通知》，补贴大幅滑坡，光伏产业行情急转直下；

行业影响/
阶段特征：中国政府出台了一系列政策促进光伏政策的发展尤其是度电补贴的提出促使国内应用市场快速发展，多晶硅产业迎来黄金发展期。2021年，中国多晶硅

实现年产量50.5万吨，连续11年居全球首位；

光伏硅料产业链分析5.

光伏硅料产业链主要包括上游工业硅厂商、中游多晶硅厂商以及下游光伏硅片厂商。多晶硅由工业硅提纯制成，因而多晶硅产业的发展离不开上游原材料供给。根据数
据统计，2021年，多晶硅行业工业硅消耗量占中国消费总量的31.61%，仅次于有机硅行业消费量。中游中国多晶硅厂商目前主要采取的制备技术有改良西门子法（棒
状硅技术）和流化床法（颗粒硅技术）两种。流化床法与改良西门子法的前半段工艺相同，但流化床法采用的是硅烷或TCS还原。对比两种工艺方法，最大的差异在于
流化床法降本空间更大，但是技术尚不成熟。光伏硅料产业链下游为光伏硅片环节。全球光伏硅片市场主要受中国厂商主导，其中隆基绿能和TCL中环市场份额占比约
为50%左右，处于双寡头地位。

光伏硅料行业规模6.

根据CPIA乐观预测，2022/2023/2024/2025年中国全球光伏新增装机容量分别为100GW/95GW/100GW/110GW，呈现不断上升态势。从技术层面上讲，因为光照条
件、安装角度等各种因素，组件效率无法100%输出，光伏电站通常会通过提高容配比，降低LCOE，从而实现整体效益的最大化。根据行业常规的1.2:1配置，对应的
组件需求则分别为120GW/114GW/120GW/132GW。随着硅片薄片化、金刚线线径下降、以及N型电池普及化带来的电池组件效率的提升，未来几年耗硅量有望逐渐
下降。根据头豹研究院测算结果，2021-2025年，中国光伏硅料市场将会从317亿元增长至648亿元，年均复合增速为19.6%。

中国光伏硅料市场规模测算，2021-2025年预测

光伏硅料市场规模=中国光伏新增装机容量*容配比*光伏组件耗硅量*硅料平均单价

CPIA、头豹研究院

光伏硅料政策梳理7.

政策名称：《关于2021年风电、光伏发电开发建设有关事项的通知》 颁布主体：国家能源局 生效日期：2021-05 影响：5 政策性质：指导性政策

政策内容：2021年，全国风电、光伏发电发电量占全社会用电量的比重达到11%左右，后续逐年提高，确保2025年非化石能源消费占一次能源消费的比重达到20%左
右。并且在通知中明确给户用光伏项目5亿元的总补贴额，大幅高于之前市场预期的3亿元。

政策解读：该通知的发布为各省级行政区域可再生能源电力消纳责任权重和新能源合理利用率目标的设立提供了指导作用，有利于实现2030年非化石能源占一次能源
消费比重达到25%左右、风电太阳能发电总装机容量达到12亿千瓦以上等任务。光伏装机量的提升必然会带动上游硅料市场规模的提升。

政策名称：《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》 颁布主体：国家能源局 生效日期：2021-06 影响：7 政策性质：指导性政策

政策内容：通知明确指出党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于50%；学校、医院、村委会等公共建筑屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于40%；工商
业厂房屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于30%；农村居民屋顶总面积可安装光伏发电比例不低于20%。

政策解读：鼓励多种方式，因地制宜开展智能光伏电站建设，鼓励智能光伏在整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点中的应用，促进光伏发电与其他产业有机融合，
全国掀起整县光伏试点推进浪潮。受益于此，光伏硅料出货量也在快速上涨。

政策名称：《“十四五”可再生能源发展规划》 颁布主体：国家发展改革委、国家能源局等九部门 生效日期：2022-06 影响：7 政策性质：指导性政策

政策内容：提出2025年可再生能源消费总量达到10亿吨标准煤左右，“十四五”期间可再生能源消费增量在一次能源消费增量中的占比超过50%。2025年可再生能源年
发电量达到3.3万亿千瓦时左右，“十四五”期间发电量增量在全社会用电量增量中的占比超过50%，风电和太阳能发电量实现翻倍。

政策解读：一方面是加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏发电基地建设，推动新能源项目规模化集约化开发；另一方面在东部地区、工业园区等土
地资源紧张的地区，加快推动新能源开发利用，创造多场景融合的分布式光伏发电和应用模式。

政策名称：《关于促进光伏产业链供应链协同发展的通知》 颁布主体：工业和信息化部、市场监管总局、国家能源局 生效日期：2022-08 影响：8
政策性质：规范类政策

政策内容：根据产业链各环节发展特点合理引导上下游建设扩张节奏，优化产业区域布局，避免产业趋同、恶性竞争和市场垄断。优化营商环境，规范市场秩序，支持
各类市场主体平等参与市场竞争。为促进削峰填谷和产业链稳定，鼓励有关企业及公共交易机构等合理开展多晶硅及电池等物料储备，严禁囤积居奇。

政策解读：过去两年光伏行业出现阶段性供需错配、以光伏硅料为代表的部分供应链价格剧烈震荡等情况，个别环节出现囤积居奇等苗头，亟需深化行业管理，引导产
业链供应链协同创新。通知的发布有利于促进光伏产业高质量发展，积极推动建设新能源供给消纳体系。

光伏硅料竞争格局8.

从全球宏观市场来看，无论是多晶硅产能或产量，中国在全球市场的主导能力正在不断上升。从产量上来看，2017-2021年，中国多晶硅产量全球占比已从58.07%提
升至78.82%。从产能上来看，2021年全球多晶硅TOP10厂商中有八家来自中国，合计份额超过83%。从国际太阳能光伏网统计数据来看，2022-2024年，海外主要多
晶硅厂商并无新增产能。反观中国多晶硅产能，中国主要多晶硅厂商合计产能将从2022年的117.7万吨提升至2024年的369.2万吨，涨幅约为313.7%。
未来两年，中国多晶硅市场将会迎来产能释放高潮期。老牌多晶硅厂商通威股份、协鑫科技、新疆大全以及东方希望四家将会继续占据主导地位。然而，鉴于最近2年
多晶硅环节毛利率较光伏产业链其他环节有明显优势，也吸引到了新的资本介入。中来股份、信义光能以及TCL中环等光伏其他环节龙头厂商合计投资超过百亿布局上
游硅料赛道。随着新进竞争者的加入，从2023年开始，行业集中度将会出现明显下降，市场格局将会有所分散。

X轴名称：企业总市值 单位：亿元

Y轴名称：企业营收 单位：亿元

α轴名称：销售毛利率 单位：百分比

β轴名称：研发投入总额占营业收入比例 单位：百分比

x轴为企业市值，反映公司规模大小；y轴为营业收入，体现公司经营结果；气泡大小代表公司销售毛利率，反映公司盈利能力；气泡深度为研发投入总额占营业收入比
例，间接反映对研发的重视程度。

上市公司速览

光伏硅料代表企业分析9.

通威股份有限公司【600438】

通威股份有限公司财务数据分析

通威股份有限公司竞争优势

通威股份、头豹研究院

新疆大全新能源股份有限公司【688303】

新疆大全新能源股份有限公司财务数据分析

新疆大全新能源股份有限公司竞争优势

大全能源、头豹研究院

类型名称 类型说明

冶金级多晶硅 冶金级多晶硅(MG-SI)一般含硅量在99.999%～ 99.9999%（5-6N）之间。该级别多晶硅主要用于航空、尖端技
术、军事技术部门的特种材料以及建筑、纺织、汽车、机械等新兴应用领域，对硅含量最为宽松，但是整体用量
不大。

太阳能级多晶硅 太阳能级多晶硅(SG-SI)纯度介于冶金级硅与电子级硅之间，一般含硅量在99.9999%～99.9999999%（6N-9N）
之间。该级别多晶硅工艺成熟，主要用于光伏晶硅电池，是用量最大的多晶硅级别。

电子级多晶硅 电子级多晶硅(EG-SI)一般含硅量在99.9999999%以上（9N 以上）。该级别多晶硅对纯度要求较高，比光伏级多
晶硅纯度至少提高2-3个数量级，主要应用于半导体硅片生产。在生产过程中不仅需要高品质的硅石作原料，还需
要先进的提纯工艺。以往电子级多晶硅制备技术主要被西方国家封锁，中国电子级多晶硅几乎完全依赖进口。近
年来，以上游水电、江苏鑫华等为代表的企业在电子级多晶硅上不断突破技术封锁，国产替代正在逐步实现。

上游环节 上游说明 上游参与方

工业硅厂商 光伏硅料产业链上游是多晶硅制备的核心原材料工业硅。根据中国有色金属工业协会数
据统计，2021年全球工业硅生产量为337万吨，消费量339万吨，呈现供不应求态势。
中国工业硅消费量186万吨，占全球消费量的54.87%。其中，多晶硅行业全年消费工业
硅58.8万吨，同比增长20％，占国内消费总量的31.61％，仅次于有机硅行业消费量。

新疆东部合盛硅业有限公司、浙江新安化
工集团股份有限公司、东方希望集团有限
公司、哈密广开元硅业有限公司、协鑫集
成科技股份有限公司、云南永昌硅业股份
有限公司、云南合盛硅业有限公司、黑河
合盛硅业有限公司、新疆晶和源新材料有
限公司、新疆鑫涛硅业有限公司

中游环节 中游说明 中游参与方

多晶硅厂商 光伏硅料产业链中游是多晶硅厂商。与光伏产业链其他环节相比，多晶硅环节主要呈现
重资产、低周转以及高ROE的特点。从生产工艺来看，目前行业主要的制备技术有改良
西门子法（棒状硅技术）和流化床法（颗粒硅技术）两种。其中改良西门子法技术成
熟，是目前行业主流的制备方法。流化床法降本空间更大，但是技术还不够成熟，因此
产品质量还存在一定问题。

通威股份有限公司、新疆大全新能源股份
有限公司、新特能源股份有限公司、苏州
协鑫科技发展有限公司、新特能源股份有
限公司、亚洲硅业（青海）股份有限公司
、新疆协鑫新能源材料科技有限公司、新
疆东方希望新能源有限公司、陕西有色天
宏瑞科硅材料有限责任公司、内蒙古东立
光伏电子有限公司、内蒙古鄂尔多斯资源
股份有限公司、洛阳中硅高科技有限公司
、中国南玻集团股份有限公司、合盛硅业
股份有限公司、江苏润阳新能源科技股份
有限公司、TCL中环新能源科技股份有限
公司

下游环节 下游说明 下游参与方

硅片厂商 光伏硅料产业链下游是光伏硅片厂商。光伏硅片是指用于光伏领域的硅片，对比半导体
硅片，光伏硅片对硅料纯度要求较低，仅需达到99.9999%以上即可。根据中国光伏协
会数据，2021年，全球硅片总产能约为415.1GW，同比增长67.8%，产量约为232.9G
W，同比增长38.9%。其中，中国硅片产能约为407.2GW，占全球的98.1%，起绝对主
导作用。全球前十硅片企业总产量达到223.2GW，产量合计占比全球95.8%，其中隆基
绿能和TCL中环合计占比约为50%左右，行业呈现“双寡头”格局。

隆基绿能科技股份有限公司、TCL中环新
能源科技股份有限公司、协鑫集成科技股
份有限公司、晶科能源股份有限公司、晶
澳太阳能科技股份有限公司、北京京运通
科技股份有限公司、阿特斯阳光电力集团
股份有限公司、锦州阳光能源有限公司、
青海高景太阳能科技有限公司

竞争参与方 横轴 纵轴 气泡大小 气泡色深 得分依据 气泡显示 名称显示

通威股份有限公司 2694.63 634.91 27.7 3.2

新疆大全新能源股份有限
公司

1315.16 108.32 65.7 3.5

TCL中环新能源科技股份
有限公司

1903.17 411.05 21.7 6.3

特变电工股份有限公司 1038.3 612.78 30.3 4.5

中国南玻集团股份有限公
司

173.23 136.29 35.1 4

合盛硅业股份有限公司 1267.09 213.43 52.9 2.6

宁夏宝丰能源集团股份有
限公司

1074.34 233 42.2 0.6

苏州协鑫科技发展有限公
司

878.49 196.98 37.3 5.3

新特能源股份有限公司 288 223.55 40.8 1.5

信義光能控股有限公司 922.01 131.19 47 2

股票代码 上市公司 总市值 营收规模 同比增长(%) 毛利率(%)

600438 通威股份有限公司 2,468,519.02万元 132.49 34.11

688303 新疆大全新能源股份有限公司 812,871.61万元 389.28 64.04

002129 TCL中环新能源科技股份有限公司 0 1,336,783.93万元 79.13 18.79

600089 特变电工股份有限公司 1,713,916.52万元 81.19 38.89

000012 中国南玻集团股份有限公司 0 1,362,903.37万元 27.72 35.07

603260 合盛硅业股份有限公司 1,827,532.94万元 29.09 40.19

600989 宁夏宝丰能源集团股份有限公司 1,439,499.23万元 37.53 39.98

03800 协鑫科技控股有限公司 91066400000 19,697,978,000.00 34.7300 37.30

01799 新特能源股份有限公司 90.13亿 14,716,266,000.00 89.8700 --

00968 信义光能控股有限公司 79038900000 9,697,539,000.00 20.0900 34.06

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q
1)

2022(Q
2)

2022(Q
3)

销售现金
流/营业
收入

1.02 1.01 1.02 0.94 0.77 0.77 0.74 0.85

扣非净利
润同比增
长(%)

资产负债
率(%)

57.0985 61.151 57.6054 44.8494 46.3569 60.4335 61.3673 50.9059 52.797 52.264 50.327 51.164

毛利润
（元）

营业总收
入同比增
长(%)

12.5943 1.4422 -8.6293 11.243 24.9242 5.5306 36.3896 17.6944 43.644 132.49 127.162 118.597

归属净利
润同比增
长(%)

218.719
4

7.6581 0.5597 39.0687 96.3498 0.5105 30.5052 36.9455

应收账款
周转天数
(天)

8.2618 8.4634 10.1991 8.5312 9.4317 12.7889 13.6013 11.1648 11 12 11 9

流动比率 1.1522 1.0353 0.9142 0.9877 0.7942 0.4662 0.7702 1.1435 1.014 1.624 1.677 1.9

每股经营
现金流
(元)

1.0115 0.7094 1.2455 0.6263 0.751 0.7984 0.6072 0.672 1.692 0.722 2.985 6.416

毛利率
(%)

9.7893 11.3424 13.3783 15.7326 19.4168 18.915 18.6902 17.0856

流动负
债/总负
债(%)

78.7482 79.9961 76.8526 82.5353 78.4949 80.6589 62.1012 68.4252 60.866 48.539 48.681 52.789

速动比率 0.6601 0.6395 0.569 0.6546 0.4918 0.3309 0.5615 0.9336 0.813 1.375 1.388 1.628

摊薄净资
产收益率
(%)

实际税率
(%)

摊薄总资
产收益率
(%)

5.959 5.8575 5.5681 7.4463 8.6966 6.3438 6.2888 6.6888 10.764 5.405 12.491 19.491

营业总收
入滚动环
比增长
(%)

-45.6761 -41.1974 -49.9956 -23.5399 -23.9195 -31.1189 -19.9181 -3.2254

扣非净利
润滚动环
比增长
(%)

-96.349 -99.9966 -111.065 -84.1955 -33.08 -49.7392 -67.3197 -47.9934

加权净资
产收益率
(%)

17.28 14.29 13.8 14.38 16.07 14.43 16.14 16.13

每股净资
产(元)

经营现金
流/营业
收入

1.0115 0.7094 1.2455 0.6263 0.751 0.7984 0.6072 0.672 1.692 0.722 2.985 6.416

扣非净利
润(元)

基本每股
收益(元)

0.4125 0.403 0.4053 0.3218 0.5183 0.52 0.6786 0.8581 1.8234 1.1539 2.7155 4.8273

净利率
(%)

1.9375 2.1888 2.4261 4.9006 7.8247 7.3761 7.1424 8.4043 13.7692 23.5865 23.5936 25.6484

总资产周
转率(次)

3.0756 2.6762 2.2951 1.5195 1.1114 0.86 0.8805 0.7959 0.833 0.257 0.617 0.916

归属净利
润滚动环
比增长
(%)

-93.8351 -99.7572 -104.744
9

-68.8932 -34.388 -51.518 -50.5873 -88.1419

存货周转
天数(天)

26.0892 28.1997 28.6312 22.7214 26.9491 27.0364 23.5878 25.4847 33 34 31 34

预收款/
营业收入

营业总收
入(元)

151.90
亿

154.09
亿

140.79
亿

208.84
亿

260.89
亿

275.35
亿

375.55
亿

442.00
亿

634.91
亿

246.85
亿

603.39
亿

1020.84
亿

每股未分
配利润
(元)

1.0403 1.1147 1.282 0.472 0.8896 1.2248 1.7043 2.0141 3.4532 4.5306 5.1802 7.2918

稀释每股
收益(元)

0.4125 0.403 0.4053 0.3218 0.5183 0.52 0.6558 0.8466 1.8234 1.1539 2.6181 4.6196

归属净利
润(元)

3.06亿 3.29亿 3.31亿 10.25亿 20.12亿 20.19亿 26.35亿 36.08亿 82.08亿 51.94亿 122.24
亿

217.30
亿

扣非每股
收益(元)

0.3888 0.3787 0.3811 0.2572 0.5053 0.4918 0.5961 0.5729 1.8852 1.1407 2.7753 4.8827

每股公积
金(元)

0.5758 0.5568 0.5563 1.4753 1.4682 1.4714 1.461 3.5778 3.5783 3.5783 3.5775 3.5788

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(Q
1)

2022(Q
2)

2022(Q
3)

销售现金
流/营业
收入

1.15 1.25 1.1 1.24 0.64 0.37 0.31

扣非净利
润同比增
长(%)

资产负债
率(%)

93.9281 79.0668 74.5576 69.8653 59.1292 48.6634 63.4062 48.146 26.716 27.734 17.112 17.167

毛利润
（元）

营业总收
入同比增
长(%)

61.2168 5.8745 41.2517 68.9474 -9.434 21.687 92.254 132.231 389.277 262.164 197.146

归属净利
润同比增
长(%)

384.608
2

-41.6369 171.835
4

137.730
6

-39.6069 -39.0159

应收账款
周转天数
(天)

16.0037 11.4433 29.9798 19.9779 2.1996 1.1447 0.6094 0

流动比率 0.2103 0.2157 0.2199 0.2171 0.6322 0.9216 0.5358 0.737 2.415 2.597 4.811 4.466

每股经营
现金流
(元)

0.7484 1.7339 0.9803 0.62 -0.3 -0.55 0.26 1.373 0.684 3.192 4.391

毛利率
(%)

4.7839 36.0341 26.411 40.0702 45.6604 32.7401 22.2808 65.65 94.67

流动负
债/总负
债(%)

67.6743 75.5276 62.2119 64.2347 66.4851 57.483 75.9112 66.989 85.172 88.242 87.184 90.391

速动比率 0.1153 0.1703 0.1496 0.1575 0.5459 0.714 0.4521 0.626 1.999 2.5 4.748 4.392

摊薄净资
产收益率
(%)

实际税率
(%)

摊薄总资
产收益率
(%)

-2.4862 6.2204 3.1916 8.023 16.4461 7.8722 3.2991 11.523 36.372 16.832 29.025 41.64

营业总收
入滚动环
比增长
(%)

27.0584

扣非净利
润滚动环
比增长
(%)

326.703
2

加权净资
产收益率
(%)

-34.24 50.16 13.65 28.77 45.74 16.96 7.79

每股净资
产(元)

经营现金
流/营业
收入

0.7484 1.7339 0.9803 0.62 -0.3 -0.55 0.26 1.373 0.684 3.192 4.391

扣非净利
润(元)

基本每股
收益(元)

0.16 0.43 1.03 0.41 0.18 0.69 3.25 2.24 4.94 7.55

净利率
(%)

-11.563 20.413 11.2526 21.6554 30.4719 20.3199 10.1833 22.367 52.8377 53.0443 58.2913 61.1289

总资产周
转率(次)

0.215 0.3047 0.2836 0.3705 0.5397 0.3874 0.324 0.515 0.688 0.317 0.498 0.681

归属净利
润滚动环
比增长
(%)

250.902
2

存货周转
天数(天)

20.747 16.4844 21.9394 32.0142 32.4995 37.477 39.5613 35 118 43 47 57

预收款/
营业收入

营业总收
入(元)

5.40亿 8.71亿 9.22亿 13.03亿 22.01亿 19.94亿 24.26亿 46.64亿 108.32
亿

81.29亿 163.40
亿

246.77
亿

每股未分
配利润
(元)

0.4732 1.3954 1.9564 2.2984 1.4972 3.9398 6.1798 7.4643 10.0656

稀释每股
收益(元)

0.16 0.43 0.69 7.51

归属净利
润(元)

-624913
24.61

1.78亿 1.04亿 2.82亿 6.71亿 4.05亿 2.47亿 10.43亿 57.24亿 43.12亿 95.25亿 150.85
亿

扣非每股
收益(元)

-0.2701 0.4685 0.13 0.41 0.99 0.33 0.15 0.69 3.25 2.2355 4.94 7.0682

每股公积
金(元)

0.2054 0.2309 0.3432 0.4501 0.2067 3.1758 3.1766 7.878 7.9078

全球硅料市场主要由中国厂商主导

根据中国光伏协会的统计，2021年，中国多晶硅产能达到62.3万吨，同比增加36.3%，占全球总产能的80%以上。产量约50.6万吨。同年，中国多晶硅产量为50.6
万吨，同比增加27.8%，占当年全球多晶硅产量的78.8%。2021年，全球多晶硅新增产能约16.6万吨，包括扩产或新建项目的投产，其中大部分集中在中国地区。

行业呈现寡头格局

2021年，通威股份以多晶硅产量10.8万吨排在第一位。其次为大全能源、新特能源以及协鑫科技，多晶硅产量分别为8.7万吨、7.8万吨以及4.8万吨。根据中国光
伏协会统计，CR4占比为63.44%。未来随着行业龙头新增产能不断释放，CR4占比还将进一步提升。

行业即将迎来产能过剩

近年来，硅料持续创下历史新高，硅料企业在产能维持满开的基础上，投入百亿元扩充产能。根据全球光伏网统计，从2023年开始，全球硅料产能将会大幅度释
放。根据头豹研究院预测，2022-2024年全球硅料需求分别为128.6万吨/321.1万吨/380.1万吨，产能过剩时代即将来临。虽然目前硅料价格仍处在历史高位，头豹
研究院预计，随着2023年产能的逐步释放，硅料价格将会快速回落，产业链下游将有望迎来盈利修复。

企业状态 存续 注册资本 450154.8184万人民币

企业总部 成都市 行业 专用设备制造业

法人 谢毅 统一社会信用代码 91510000207305821R

企业类型 其他股份有限公司(上市) 成立时间 1995-12-08

股票类型 A股 品牌名称 通威股份有限公司

经营范围 (以下范围不含前置许可项目，后置许可项目凭许可证或审批文件经营)饲料加工；水产品加工；屠宰及肉类加工；食品制造业；兽用药品制
造；农林牧渔专用机械制造；化学原料和化学制品制造业；光伏设备及元器件制造；电池制造；燃气、太阳能及类似能源家用器具制造；
计算机制造；非金属矿物制品业；（以上经营项目仅限分支机构经营）渔业、畜牧业；畜牧服务业、渔业服务业；兽药经营；太阳能发
电；电力供应；电气安装；工程设计；科技推广和应用服务业；废弃资源综合利用业；环境治理业；商品批发和零售；租赁业和商务服务
业；进出口业；互联网信息服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

领先的技术研发能力。在高纯晶硅领域，经过多年探索，通威股份在冷氢化、大型节能精馏、高效还原、尾气回收、三氯氢硅合成、反歧
化等核心技术领域形成了具有自主知识产权的多项成果，处于行业先进水平。截至2021年底，永祥股份累计申请专利493件，获得授权专
利342件，产品单晶率超过99%，已实现N型料的批量供货。

强大的规模化效应。截至2021年底，通威股份已形成高纯晶硅年产能18万吨，在建产能超过17万吨，各项消耗指标及成本不断降低，随着
技术工艺的持续完善、产能规模的继续扩大。2022年上半年，通威股份实现高纯晶硅产量10.73万吨，同比增长112.15%，国内市占率近3
0%。2022年，通威股份发布公告拟投资280亿元分别在云南保山和内蒙古包头投建合计年产40万吨高纯晶硅，进一步扩大行业龙头地位。

清晰的战略规划及定位。通威股份早期以饲料起家，2008年通过入股四川永祥股份切入多晶硅赛道，2013年又成立合肥通威进军光伏电池
片业务。通过多年发展，通威已经成长为全球高纯晶硅、太阳能电池及水产饲料龙头企业。2022年，通威股份进一步切入光伏组件环节，
光伏产业链一体化程度不断加深。此外，通威股份独特的“渔光一体”发展模式，将光伏和农业两大板块有机结合起来，通过协同发展形成
独特的竞争模式。

企业状态 存续 注册资本 192500万人民币

企业总部 自治区直辖县级行政区划 行业 电气机械和器材制造业

法人 徐广福 统一社会信用代码 9165000056438859XD

企业类型 股份有限公司(外商投资、上市) 成立时间 2011-02-22

股票类型 科创板 品牌名称 新疆大全新能源股份有限公司

经营范围 多晶硅、硅芯、硅片、光伏电池、光伏组件和光伏发电系统产品的生产、加工和销售,三氯氢硅、四氯化硅、氢氧化钠、盐酸、次氯酸钠的
生产及销售,上述产品相关的生产技术咨询服务；本企业生产经营相关的货物和技术的进出口业务（须经国家专项审批的商品、技术，在取
得相关许可后，方可从事经营活动，具体经营项目以许可证载明项目为准；涉及配额许可证管理、专项规定管理的商品、技术应按国家有
关规定办理）。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

拥有较强的技术研发实力。大全能源作为多晶硅领域龙头企业，经过多年自主研发、引进消化和共同研发等多种方式，积累了覆盖多晶硅
生产全流程的核心技术。还原炉启动技术、多晶硅还原炉参数配方及控制技术、三氯氢硅除硼磷技术、多晶硅生产装置余热回收技术、以
及多晶硅破碎、筛分技术，多晶硅产品自动包装等多项核心技术，大大降低了产品能耗、提升生产效率，提高了废气、废渣回收利用，进
而产生了巨大的经济效益和环保效益。

具有较为明显的规模经济效应。多晶硅行业属于资本密集型行业，前期投资规模较大。大规模生产能有效摊薄固定资产折旧等固定成本，
并且更易于实现能源使用的集约化，也有利于增加原材料采购、能源采购和物流服务采购的议价能力从而降低采购价格，获得市场竞争优
势。截至2021年底，大全能源拥有10.5万吨/年高纯多晶硅产能，且全部产能均位于同一厂区，规模效应显著。


