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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 44.18 元

总市值/流通市值 94430/22373 百万元

52周最高价/最低价 77.19/38.23 元

近 3 个月日均成交额 463.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大全能源（688303.SH）-2022 年业绩大幅增长，2023 年产能

快速扩张》 ——2023-03-18

多晶硅料销量下滑、价格下行，归母净利润同比下滑。由于销量下滑和多晶
硅料大幅降价，公司2023Q1实现营收48.6亿元，同比-40%，环比-22%；归
母净利润29.1亿元，同比-32%，环比-28%；扣非归母净利润29.1亿元，同
比-32%，环比-28%。2023Q1，公司多晶硅销量2.53万吨，同比-35%；单位
售价19.0万元/吨，同比-8%；单位成本5.3万元/吨，同比-29%，主要系因
原材料工业硅粉降价所致；单位净利11.5万元/吨，同比+4%。

2023Q2加速去库存，2023年底多晶硅产能有望达到30.5万吨。公司预计
2023 年全年产量 19.3-19.8 万吨，其中 2023Q2 产量 4.4-4.6 万吨。公
司将持续加大销售力度，计划在 2023Q2 将发货量增加至 5.9-6.1 万吨，
2023Q2 末库存水平有望下降至 5000 吨左右。产能方面，2023 年 3 月，
公司内蒙古一期 10 万吨高纯多晶硅项目顺利投产，并于 4 月 15 日成功
下线首炉产品；内蒙古包头二期 10 万吨高纯多晶硅项目已于 2022 年底
启动，计划将于 2023 年底建成投产。该项目实施达产后，公司合计年
产能可实现 30.5 万吨。

低能耗+产线自动化，成本优势显著。电耗方面，公司通过优化生产工艺，
持续降低单位产量的电耗；电价方面，公司产能集中在新疆石河子、内
蒙古包头等低电价地区，同时签署长期电价优惠协议，确保电价成本竞
争力。

布局硅材料一体化产能。公司积极布局硅材料上游一体化产能，在包头
市拟建 30 万吨高纯工业硅项目、20 万吨有机硅项目，部分工业硅产能
可配套公司在包头的 20 万吨高纯多晶硅项目及 2.1 万吨半导体多晶硅
项目，成本有望通过硅粉自供进一步下降。竞争格局方面，从短期来看，
硅料行业新进入者在 2023 年投产较多，竞争格局将有所分散。长期来
看，具备原材料及制造成本优势的头部企业有望获得合理的长期回报。

风险提示：新增产能投产不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本
不及预期的风险。

投资建议：考虑多晶硅报价下行，审慎下调公司盈利预测，我们预计公司
2023-2025年归母净利润为65.0/36.3/63.4亿元（原预测116.6/79.4/52.2
亿元），增速-66%/-44%/+74%（原预测-39%/-32%/-34%），摊薄 EPS 为
3.04/1.70/2.97元，对应2023-2025年动态PE为16/26/15倍，维持“增持”
评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,832 30,940 17,878 19,397 22,731

(+/-%) 132.2% 185.6% -42.2% 8.5% 17.2%

净利润(百万元) 5,724 19,121 6,501 3,634 6,340

(+/-%) 448.6% 234.1% -66.0% -44.1% 74.5%

每股收益（元） 2.97 8.95 3.04 1.70 2.97

EBIT Margin 63.4% 72.4% 40.0% 19.9% 30.7%

净资产收益率（ROE） 54.2% 61.7% 14.5% 8.0% 13.0%

市盈率（PE） 14.9 4.9 14.5 26.0 14.9

EV/EBITDA 12.4 4.4 11.9 18.7 11.6

市净率（PB） 5.16 2.07 2.13 2.05 1.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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多晶硅料销量下滑、价格下行，归母净利润同比下滑。受到公司销量下滑和多晶硅料

价格下行影响，公司23Q1实现营收48.6亿，同比-40%，环比-22%；归母净利润29.1

亿，同比-32%，环比-28%；扣非归母净利润29.1亿，同比-32%，环比-28%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司期间费用率持续降低，在手现金充足。2023Q1，公司毛利率为 72%，同比

+8pcts；净利率为 60%，同比+7pcts；公司期间费用率为 0.2%（-0.6pcts），其

中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.04%（+0.02pcts）、1.7%（+1.3pcts）、

0.3%（+0.1pcts）、-1.8%（-2.0pcts）。

图7：公司毛利率、净利率变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

硅料价格进入下行通道，当前价格已接近硅业行业的平均生产成本线。根据中国

有色金属工业协会硅业分会 2023 年 6 月 14 日报价，多晶硅致密料价格下降至 72

元/kg，年初至今已下跌 57%。根据中国有色金属工业协会硅业分会，国内硅料在

产企业维持在 15 家，当前致密料价格基本接近硅料行业的平均生产成本。公司成

本管理水平行业领先，23Q1 单位成本为 53.3 元/kg，目前硅料价格依然高于公司

生产成本。
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图11：多晶硅料价格（元/kg）

资料来源：SolarZoom，国信证券经济研究所整理

2023Q1 公司实现多晶硅销量 2.53 万吨，单吨净利 11.5 万元/吨。2023Q1，公司

实现多晶硅销量 2.53 万吨，同比-35%；单位售价 19.0 万元/吨，同比-8%；单位

成本 5.3 万元/吨，同比-29%，主要系因原材料工业硅粉降价所致；单位净利 11.5

万元/吨，同比+4%。

图12：公司多晶硅产品销量（万吨） 图13：公司多晶硅产品单位净利（万元/吨）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

预计 2023 年全年产量 19.3-19.8 万吨，2023Q2 加速去库存。公司预计 2023 年全

年产量 19.3-19.8 万吨，其中 2023Q2 产量 4.4-4.6 万吨。公司将持续加大销售力

度，计划在 2023Q2 将发货量增加至 5.9-6.1 万吨，2023Q2 末库存水平有望下降

至 5000 吨左右。

2023Q1 内蒙古一期 10 万吨项目投产，2023 年底产能有望达到 30.5 万吨。2023

年 3 月，公司内蒙古一期 10 万吨高纯多晶硅项目顺利投产，并于 4 月 15 日成功

下线首炉产品；内蒙古包头二期 10 万吨高纯多晶硅项目已于 2022 年底启动，计

划将于 2023 年底建成投产。该项目实施达产后，公司累计年产能可实现 30.5 万

吨。
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低能耗+产线自动化，成本优势显著。公司多晶硅生产成本具有行业竞争力，其中

电力成本上有显著优势。

 电耗：公司通过优化生产工艺，持续降低单位电耗；

 电价：公司产能集中在新疆石河子、内蒙古包头等低电价地区，同时与天富

能源等电力供应商签署长期电价优惠协议。

图14：公司多晶硅产品单位成本（万元/吨） 图15：头部厂商多晶硅毛利率比较（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑多晶硅报价逐步下行，接近上一轮 6 万元/吨的低点，审慎下调公

司盈利预测。我们预计公司2023-2025年多晶硅产品销售均价下移至9.6/7.1/7.8

万元/吨，维持 2023-2025 年销量 18.5/27.2/29.2 万吨的原假设。

表1：公司多晶硅业务假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

销量（万吨） 7.5 13.3 18.5 27.2 29.2

单吨售价（万元/吨，不含税) 14.3 23.1 9.6 7.1 7.8

单吨成本（万元/吨） 4.9 5.9 5.5 5.6 5.3

单吨毛利（万元/吨） 9.4 17.3 4.1 1.6 2.5

单吨净利（万元/吨） 7.6 14.4 3.5 1.3 2.2

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

表2：公司盈利预测核心假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 132.23% 185.64% -42.22% 8.50% 17.19%

营业成本/营业收入 34.35% 25.17% 57.36% 77.86% 67.46%

销售费用/销售收入 0.04% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%

管理费用/营业收入 0.97% 0.80% 1.50% 1.10% 0.70%

研发费用/销售收入 0.38% 0.22% 0.22% 0.22% 0.22%

营业税及附加/营业收入 0.91% 1.35% 0.90% 0.90% 0.90%

所得税税率 14.93% 14.87% 14.87% 14.87% 14.87%

股利分配比率 20.18% 40.24% 30.00% 20.00% 20.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 65.0/36.3/63.4 亿元（原预测

116.6/79.4/52.2 亿元），增速-66%/-44%/+74%（原预测-39%/-32%/-34%），摊

薄 EPS 为 3.04/1.70/2.97 元，对应 2023-2025 年动态 PE 为 16/26/15 倍，维持“增

持” 评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4586 23803 19455 17617 24260 营业收入 10832 30940 17878 19397 22731

应收款项 3039 1204 1225 1329 1557 营业成本 3720 7789 10256 15103 15335

存货净额 2124 1230 2248 3517 3571 营业税金及附加 98 417 161 175 205

其他流动资产 862 7413 3077 3021 3067 销售费用 4 6 3 4 4

流动资产合计 12348 33656 26014 25498 32470 管理费用 105 248 268 213 159

固定资产 9824 16528 21627 24990 23699 研发费用 42 67 39 42 49

无形资产及其他 257 554 531 509 487 财务费用 155 (79) (535) (457) (517)

其他长期资产 39 1523 18 19 23 投资收益 10 7 0 0 0

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 22472 52265 48194 51021 56683 其他收入 26 28 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 185 213 200 200 200 营业利润 6744 22527 7686 4318 7497

应付款项 1451 986 1405 2069 2101 营业外净收支 (16) (68) (50) (50) (50)

其他流动负债 2188 3494 1053 1532 1550 利润总额 6728 22459 7636 4268 7447

流动负债合计 5114 5534 2658 3801 3850 所得税费用 1004 3339 1135 634 1107

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 890 1189 1189 1189 1189 归属于母公司净利润 5724 19121 6501 3634 6340

长期负债合计 890 1189 1189 1189 1189 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6004 6723 3847 4990 5040 净利润 5724 19121 6501 3634 6340

少数股东权益 3 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 16466 45542 44348 46031 51644 折旧摊销 502 722 1123 1459 1613

负债和股东权益总计 22472 52265 48194 51021 56683 公允价值变动损失 (16) 0 0 0 0

财务费用 155 (79) (535) (457) (517)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1467) (3414) 431 (179) (279)

每股收益 2.97 8.95 3.04 1.70 2.97 其它 (2099) (1061) (535) (457) (517)

每股红利 0.60 3.60 0.91 0.34 0.59 经营活动现金流 2644 15367 7520 4456 7156

每股净资产 8.56 21.31 20.75 21.54 24.16 资本开支 (1897) (8523) (6200) (4800) (300)

ROIC 50% 61% 13% 7% 12% 其它投资现金流 (1690) 1580 1505 (2) (3)

ROE 54% 62% 14% 8% 13% 投资活动现金流 (3586) (6943) (4695) (4802) (303)

毛利率 66% 75% 43% 22% 33% 权益性融资 6077 11110 0 0 0

EBIT Margin 63% 72% 40% 20% 31% 负债净变化 (817) 617 (13) 0 0

EBITDA Margin 68% 75% 46% 27% 38% 支付股利、利息 0 (1155) (7695) (1950) (727)

收入增长 132% 186% -42% 8% 17% 其它融资现金流 (13) 617 (13) 0 0

净利润增长率 449% 234% -66% -44% 74% 融资活动现金流 5105 10650 (7173) (1493) (209)

资产负债率 27% 13% 8% 10% 9% 现金净变动 4162 19074 (4348) (1838) 6643

息率 1.4% 8.1% 2.1% 0.8% 1.3% 货币资金的期初余额 696 4586 23803 19455 17617

P/E 14.9 4.9 14.5 26.0 14.9 货币资金的期末余额 4586 23803 19455 17617 24260

P/B 5.2 2.1 2.1 2.1 1.8 企业自由现金流 2976 7866 1442 (233) 6975

EV/EBITDA 12.4 4.4 11.9 18.7 11.6 权益自由现金流 2026 8549 1884 156 7416

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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