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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 39.65 元

总市值/流通市值 84748/20317 百万元

52周最高价/最低价 65.00/38.23 元

近 3 个月日均成交额 253.73 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）-23Q1 多晶硅料价格下行，23Q2 有望

加速去库存》 ——2023-06-21

《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

2023H1公司实现归母净利润44.3亿元，同比-54%。2023H1公司实现营业收

入93.2亿元，同比-43%；实现归母净利润44.3亿元，同比-54%。对应2023Q2

实现营业收入44.7亿元，同比-46%，环比-8%；实现归母净利润15.2亿元，

同比-71%，环比-48%。

产能扩张稳步推进，硅料价格承压。2023H1，公司实现多晶硅销量 7.7 万

吨，同比+1%；对应 2023Q2 销量 5.2 万吨，同比+37%，环比+108%。公

司预计 2023 年全年产量 19.3-19.8 万吨，其中 2023Q3 产量 5.5-5.7 万

吨。2023H1，硅料行业新增产能陆续释放，国内硅料供给大幅增加，价

格快速回落。2023H1，公司多晶硅不含税单位售价 12.1 万元/吨，同比

-43%；对应 2023Q2 不含税单位售价 8.6 万元/吨，同比-60%，环比-55%。

低能耗+低原材料单耗，成本优势显著。2023H1，公司多晶硅单位成本 5.1

万元/吨，同比-19%；单位现金成本 4.5 万元/吨，同比-22%；对应 2023Q2

单位成本 5.0 万元/吨，同比-1%，环比-6%；单位现金成本 4.4 万元/吨，

同比-3%，环比-6%。公司通过不断改良多晶硅生产工艺技术，最大程度

实现能源使用的集约化，降低单位产品的能耗和原材料单耗，进一步降

低生产成本，提升产品毛利率。目前，公司产品生产过程中电力、水等

能源，以及硅粉等材料的单位耗用均远优于中国光伏行业协会统计的行

业平均水平，较低的电力消耗和较低的原材料消耗使公司具备一定的成

本优势。

持续推进技术研发，有望受益于N型硅料需求高增。2023H1，公司多晶硅产

品质量维持在高水平，单晶硅片用料占比为 99%以上，并已经实现 N 型

高纯硅料的批量销售，获得多家主流的下游企业验证通过。随着行业向

下一代 N 型技术过渡，N 型硅料的销售溢价扩大，需求量显著上升，N

型硅料销售有望成为公司新的利润增长点。

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2023年公司盈利预测，我们预

计公司 2023-2025 年归母净利润为 55.5/36.3/63.4 亿元（原预测

65.0/36.3/63.4亿元），增速-71%/-35%/+74%（原预测-66%/-44%/+74%），

摊薄EPS为2.60/1.70/2.97元，对应2023-2025年动态PE为15/23/13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 15,547 19,397 22,731

(+/-%) 132.2% 185.6% -49.8% 24.8% 17.2%

净利润(百万元) 5,724 19,121 5,550 3,634 6,340

(+/-%) 448.6% 234.1% -71.0% -34.5% 74.4%

每股收益（元） 2.97 8.95 2.60 1.70 2.97

EBIT Margin 63.4% 72.4% 38.9% 19.9% 30.7%

净资产收益率（ROE） 54.2% 61.7% 12.5% 8.2% 13.2%

市盈率（PE） 13.3 4.4 15.3 23.3 13.4

EV/EBITDA 11.2 4.0 12.3 16.9 10.4

市净率（PB） 4.63 1.86 1.95 1.87 1.66

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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2023H1 公司实现归母净利润44.3亿元，同比-54%。2023H1公司实现营业收入93.2

亿元，同比-43%；实现归母净利润44.3亿元，同比-54%。对应2023Q2实现营业收入

44.7亿元，同比-46%，环比-8%；实现归母净利润15.2亿元，同比-71%，环比-48%。

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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公司期间费用持续降低，账上现金充足。2023H1 公司毛利率为 58%，同比-13pcts；

净利率为 47%，同比-11pcts；公司期间费用率为 0.4%（-0.5pcts），其中销售/

管理/研发/财务费率分别为 0.04%（+0.03pcts）、1.9%（+1.5pcts）、0.3%

（+0.1pcts）、-1.9%（-2.1pcts）。

图7：公司毛利率、净利率及 ROE 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

硅料价格探底后有所回升，N/P 型硅料价差增大至 10 元/kg。随着硅料新增产能

不断释放，刺激下游采购需求，N 型料需求旺盛，硅料价格探底后有所回升。

根据 2023 年 8 月 4 日 Solarzoom 统计报价，P 型单晶复投料价格下降至 65 元/kg

的低点后，逐步回升至 70 元/kg，年初至今累计下跌 65%。N 型料价格近 80 元/kg，

N/P 型硅料价差由 5 月初的 5 元/kg 上升至 10 元/kg。
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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

2023H1 公司实现多晶硅销量 7.7 万吨，单吨净利 5.8 万元/吨。2023H1 公司实现

多晶硅销量 7.7 万吨，同比+1%；单位净利 5.8 万元/吨，同比-6.7 万元/吨。对

应 2023Q2 公司多晶硅销量 5.2 万吨，同比+37%，环比+108%；单吨净利 2.9 万元，

同比-11 万元/吨，环比-8.6 万元/吨。

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，有望受益于 N 型硅料需求高增。公司预

计 2023 年全年产量 19.3-19.8 万吨，其中 2023Q3 产量 5.5-5.7 万吨。公司现已

实现 N 型硅料批量供应，并获得下游多家客户认可，未来有望受益于 N 型硅料的

需求高增。

产能扩张进展顺利，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位于业内较低水平，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，新建 3.5 万吨公司三期

A 项目综合电耗低于行业平均水平 60kWh/kg-Si；

 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，确保电价成本处于业内优势水平。

此外，较原有产能而言，公司 IPO 募投项目生产效率更高，多晶硅产品单位蒸汽

耗用更低；冷氢化、精馏等工序的单体装置扩大，后端产品整理工序自动化程度

进一步提升，生产系统人员配置大幅度减少，使得人工成本持续下降，成本优势

逐步体现。

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：考虑多晶硅报价下行，审慎下调 2023 年公司盈利预测，我们预计公司

2023-2025年归母净利润为 55.5/36.3/63.4亿元（原预测 65.0/36.3/63.4亿元），

增速-71%/-35%/+74%（原预测-66%/-44%/+74%），摊薄 EPS 为 2.60/1.70/2.97

元，对应 2023-2025 年动态 PE 为 15/23/13 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 18991 16952 23596 营业收入 10832 30940 15547 19397 22731

应收款项 3039 1204 1065 1329 1557 营业成本 3720 7789 9096 15103 15335

存货净额 2124 1230 1994 3517 3571 营业税金及附加 98 417 140 175 205

其他流动资产 862 7413 2729 3021 3067 销售费用 4 6 3 4 4

流动资产合计 12348 33656 24788 24834 31806 管理费用 105 248 233 213 159

固定资产 9824 16528 21627 24990 23699 研发费用 42 67 34 42 49

无形资产及其他 257 554 531 509 487 财务费用 155 (79) (529) (443) (501)

其他长期资产 39 1523 16 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 46966 50357 56019 其他收入 26 28 0 15 17

短期借款及交易性金融

负债 185 213 200 200 200 营业利润 6744 22527 6570 4319 7497

应付款项 1451 986 1246 2069 2101 营业外净收支 (16) (68) (50) (50) (50)

其他流动负债 2188 3494 933 1532 1550 利润总额 6728 22459 6520 4269 7447

流动负债合计 5114 5534 2379 3801 3850 所得税费用 1004 3339 969 635 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 5550 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 3569 4990 5040 净利润 5724 19121 5550 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 43397 45366 50980 折旧摊销 502 722 1123 1459 1613

负债和股东权益总计 22472 52265 46966 50357 56019 公允价值变动损失 (16) 0 0 0 0

财务费用 155 (79) (529) (443) (501)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1467) (3414) 915 (663) (279)

每股收益 2.97 8.95 2.60 1.70 2.97 其它 (2099) (1061) (529) (443) (501)

每股红利 0.60 3.60 0.78 0.34 0.59 经营活动现金流 2644 15367 7060 3987 7173

每股净资产 8.56 21.31 20.30 21.23 23.85 资本开支 (1897) (8523) (6200) (4800) (300)

ROIC 50% 61% 11% 7% 12% 其它投资现金流 (1690) 1580 1507 (4) (3)

ROE 54% 62% 12% 8% 13% 投资活动现金流 (3586) (6943) (4693) (4804) (303)

毛利率 66% 75% 41% 22% 33% 权益性融资 6077 11110 0 0 0

EBIT Margin 63% 72% 39% 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) (1665) (727)

收入增长 132% 186% -50% 25% 17% 其它融资现金流 (13) 617 (13) 0 0

净利润增长率 449% 234% -71% -35% 74% 融资活动现金流 5105 10650 (7179) (1222) (226)

资产负债率 27% 13% 8% 10% 9% 现金净变动 4162 19074 (4812) (2039) 6643

息率 1.5% 9.1% 2.0% 0.9% 1.5% 货币资金的期初余额 696 4586 23803 18991 16952

P/E 13.3 4.4 15.3 23.3 13.4 货币资金的期末余额 4586 23803 18991 16952 23596

P/B 4.6 1.9 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 2976 7866 981 (717) 6975

EV/EBITDA 11.2 4.0 12.3 16.9 10.4 权益自由现金流 2026 8549 1418 (340) 7402

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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