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投资要点

＃summary＃ 我们的观点：大全新能源 2023年包头新产能释放，指引 2023年硅料产量大幅提

升，公司硅料兼具成本及产品品质优势，在手长单充足，近期销售情况良好；长

期受益于光伏需求景气，以及工业硅+有机硅+硅料+半导体硅布局。我们给予公

司目标价 48.69美元/ADR，对应 2023-2025年 PE各为 6.3x、9.0x、7.8x；目标价

相较于现价有 30.2%上涨空间，维持公司“增持”评级，建议投资者关注。

 2023Q2销量提升、库存下降：1）业绩：2023Q2公司的收入、毛利、归母净利

润分别为 6.37、2.59、1.04亿美元，分别同比-48.8%、-72.7%、-83.5%，分别环

比-10.3%、-48.9%、-62.8%。同期，工业硅成本下降，但硅料市场价降幅更大，

致使公司毛利率降至 40.7%，同比-35.4pcts、环比-30.7pcts。此外，公司 2023Q2
利润部分受累于汇兑损失 1,970万美元。2）价：2023Q2，公司硅料不含税销售

均价为 12.33美元/kg，同比-62.7%、环比-55.7%。3）量：2023Q2公司硅料产量

45,306吨（此前指引 4.4-4.6万吨），同比+28.3%，环比+33.9%；销量 51,550吨，

同比+37.3%，环比+103.9%，Q2销量高于产量，库存有所下降。4）成本：2023Q2，
大全硅料单位成本 6.92美元/kg（生产成本 6.05美元/kg、折旧成本 0.87美元/kg），
环比-8.3%，主要由于硅粉采购价下降。

 包头项目达产，在手订单充足：

 产能释放：公司 2021年 12月和包头政府签订战略协议，拟建设 30万吨/年工业

硅+20万吨/年有机硅+20万吨/年硅料+2.1万吨/年半导体硅产能。大全布局工业

硅、向上延伸产业链，可增强核心原料供应力、平抑成本波动；硅料扩产利于强

化龙头优势；拓展有机硅和半导体硅则增加盈利来源。公司包头 5A项目 10万
吨硅料产能 2023年 4月建成投产、6月达产，至此公司硅料总产能 20.5万吨。

此外，公司 1000吨半导体级多晶硅项目预计于 2023年 9月底完工并开始试生产。

 指引全年产量大幅提升：鉴于包头项目已达产，公司指引 2023Q3硅料产量 5.5-5.7
万吨，环比提升 21%-26%；指引 2023年全年硅料产量 19.3-19.8万吨，同比增长

44%-48%。

 在手订单充足：公司2022年累计签订128.578万吨硅料长单，其中Q4签单125.578
万吨，Q4签订长单的交付时间主要在 2023至 2027年。

 风险提示：硅料价格波动，产能扩充不及预期，订单履约风险，技术替代或泄密

风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万美元) 4,608.4 2,415.8 3,053.9 3,259.8
同比增长 174.5% -47.6% 26.4% 6.7%
归母净利润 (Non-GAAP)(百万美元) 2,122.3 595.3 417.3 482.7
同比增长 179.6% -72.0% -29.9% 15.7%
毛利率 74.0% 43.5% 25.4% 27.6%
归母净利润率 (Non-GAAP) 46.1% 24.6% 13.7% 14.8%
净资产收益率 52.2% 9.2% 5.2% 5.9%
每 ADR归母净资产（美元） 63.36 71.21 76.71 83.07
EPADS (Non-GAAP)-摊薄（美元） 27.46 7.70 5.40 6.25

来源：Wind、公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测
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附表

资产负债表 单位:百万美元 利润表 单位:百万美元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 4,889 4,759 4,919 4,866 收入 4,608 2,416 3,054 3,260

现金及现金等价物、限制性现金 3,520 2,912 2,583 2,348 销售成本 -1,200 -1,366 -2,277 -2,360

短期投资 14 15 17 19 毛利 3,408 1,050 777 900

应收票据 1,132 1,380 1,684 1,979 销售、一般和行政费用 -354 -157 -187 -179
存货 170 391 534 415 研发费用 -10 -7 -9 -9
其他流动资产 54 61 102 106 营业利润 3,041 887 583 713
非流动资产 2,705 3,955 4,955 6,139 财务费用净额 14 0 0 0
物业、厂房和设备净额 2,605 3,777 4,623 5,504 税前收入 3,057 888 584 715

预付土地使用权净额 80 158 312 616 所得税 -577 -177 -126 -154

其他非流动资产 19 19 19 19 净利润 2,480 712 458 560
总资产 7,594 8,714 9,874 11,005 少数股东净利润 660 241 165 202

流动负债 737 990 1,407 1,837 归母净利润 1,820 471 293 358
应付账款 103 312 661 1,023 股份补偿 302 124 124 124

客户垫款 - 短期部分 122 64 81 86 归母净利润 (Non-GAAP) 2,122 595 417 483
购买不动产、厂房和设备的应付款
项

230 345 344 377

其他流动负债 282 269 320 351
非流动负债 253 284 444 460 主要财务比率

客户预付款 - 长期部分 153 174 291 301 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E

其他非流动负债 100 109 154 159 成长性

总负债 989 1,273 1,851 2,297 营业收入增长率 174.5% -47.6% 26.4% 6.7%

归母净资产 4,807 5,403 5,820 6,303 毛利增长率 210.6% -69.2% -26.0% 15.9%
少数股东权益 1,797 2,038 2,203 2,405 净利润增长率 186.7% -71.3% -35.6% 22.3%

总权益 6,605 7,441 8,023 8,708 归母净利润 (Non-GAAP)增长
率

179.6% -72.0% -29.9% 15.7%

负债及权益合计 7,594 8,714 9,874 11,005 盈利能力

毛利率 74.0% 43.5% 25.4% 27.6%
归母净利润率 (Non-GAAP) 46.1% 24.6% 13.7% 14.8%
ROA 33.3% 5.8% 3.2% 3.4%
ROE 52.2% 9.2% 5.2% 5.9%
偿债能力

资产负债率 13.0% 14.6% 18.7% 20.9%
流动比率 6.64 4.81 3.50 2.65
运营能力(次)

现金流量表 单位:百万美元 资产周转率 0.84 0.30 0.33 0.31

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 存货周转率 4.83 4.88 4.92 4.97

经营活动产生现金流量 2,463 561 678 845 每 ADR资料(美元）

投资活动产生现金流量 -998 -1,173 -1,026 -1,081 EPADS (Non-GAAP)-摊薄 27.46 7.70 5.40 6.25
融资活动产生现金流量 1,472 3 19 2 每 ADR归母净资产 63.36 71.21 76.71 83.07
汇率影响 -140 0 0 0 每 ADR经营性现金流 32.46 7.40 8.94 11.14
现金净变动 2,796 -608 -329 -235 估值比率(倍)
现金的期初余额 724 3,520 2,912 2,583 PE 1.4 4.9 6.9 6.0
现金的期末余额 3,520 2,912 2,583 2,348 PB 0.6 0.5 0.5 0.5

*注：表中估值倍数按 2023年 8月 7日收盘价计算
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明
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票评级和行业评级（另有说明的除外）。
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、广州开发区投资集团有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、福建漳龙集
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