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表 1：盈利摘要 股价表现 

截至12月31日财政年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总收入(百万元人民币） 35,930 33,700 25,497 30,604 35,101

同比变动 113% -6% -24% 20% 15%

股东净利润（百万元人民币） 16,394 2,510 2,313 3,848 4,694

同比变动 213% -85% -8% 66% 22%

每股收益（元人民币） 0.61 0.09 0.09 0.14 0.18

市盈率（倍，@1.33港元） 2.0 12.6 13.7 8.3 6.8

每股派息（元港币） 0.06 0.00 0.02 0.04 0.05

股息现价比率（%） 4.5% 0.0% 1.8% 3.0% 3.7%

每股净资产 1.70          1.82     1.90          2.06       2.26        
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资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要资料  

行业 光伏 

股价 1.33 港元 

目标价 2.00 港元 

 (+50%) 

股票代码 03800 

已发行股本 269.21亿股 

总市值 358.05亿港元 

52 周高/低 1.87 港元/0.89 港元 

每股净资产 1.74 港元 

主要股东 朱共山家族 25.4% 

 

 

 

有望以颗粒硅成本优势率先走出行业底部 

 降价与减值影响业绩：2023 年全年收入 337 亿元，同比减少 6.2%，毛

利率同比下降 14ppts 至 34.7%，股东净利同比下降 84.7%至 25.1 亿元；

利润端下滑主要因为硅料和硅片价格的大幅下降以及部分项目出表的减值

影响等。2024Q1 业绩依然承压，股东利润 0.33 亿元，同比大幅下降。主

要是受（1）硅料及硅片均价同比下降影响（Q1 硅料均价（含税）55 元每

公斤，同比下降近 70%），硅片业务亏损：（2）近期呼和浩特新产能爬坡

影响降本：（3）24Q1 研发费用保持较高影响。公司公布 2024-26 年股东

回报方案，计划三年内进行不低于 26 亿元的股份回购或分红。 

 产能爬坡及工艺稳步提升：公司实现颗粒硅产能和产出的大幅增长，截

止 2023 年底有效产能达到 34 万吨，较年初提升 20 万吨，实现硅料出货

22.6 万吨，同比增长 141%。2024Q1 颗粒硅出货 6.5 万吨，同比及环比分

别提升 120%及 19%，我们预计 2024 年全年有望实现出货 35 万吨左右。目

前颗粒硅浊度水平基本全部降至 120NTU 以内，100NTU 以下产品比例达到

75%，浊度降低预计能有效提升下游客户拉晶单产水平；同时金属杂质控

制水平逐步提升，颗粒硅 5 元素总金属杂质小于 0.5ppbw 的产品比例超过

90%（2023Q4 为 75%），18 元素总金属杂质小于 1ppbw 的产品比例超过

60%（2023Q4为 43%），在下游 N 型市场应用效果处于头部位置。 

 颗粒硅成本优势进一步提升：2023 年底公司颗粒硅平均制造成本较

2022 年底降低 27%，已处于行业最领先水平，2023 年底包头鑫元平均生

产成本已低至 35.9 元每公斤。我们预计随着公司新产能的逐步达产、电

力保障措施的完善、以及相关洁净材料等辅材瓶颈的改善，公司四大基地

产能 2024Q2 后有望维持较高稼动率，整体预计到年底现金成本/全成本有

望分别达到 34 元/40 元每公斤以下，相较西门子法工艺头部优质公司的

35 元每公斤的现金成本区间仍有明显优势。 

 目标价 2 港元，维持买入评级：当前硅料价格已接近头部企业现金成本

水平，且硅料的供需形势仍未看到实质的改善，价格预计仍将维持低位，

短期盈利仍将承压，但随着新产能爬坡完成，公司成本端有望持续优化，

季度业绩预计环比改善明显。我们仍看好公司以成本和品质优势穿越行业

周期底部的长逻辑。综上考虑我们相应调整公司 2024-2026 年利润预测以

反映硅料价格低位盘整和颗粒硅的低成本优势，预计公司 2024-2026 年净

利润为 23/38/46 亿元，未来十二个月目标价 2 港元，对应 2024-2026 年

20/12/10 倍预测市盈率，维持买入评级。 

 风险提示：投产和运营进度不及预期，行业供给收缩不及预期 
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主要财务报表 

损益表（百万人民币） 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测 财务分析 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

总收入 35,930       33,700       25,497       30,604       35,101       毛利率 48.69% 34.70% 18.99% 22.91% 23.64%

毛利润 17,496       11,693       4,842         7,011         8,299         EBITDA率 45% 22% 24% 25% 25%

销售及行政费用 (1,849)       (2,525)       (1,720)       (2,025)       (2,294)       

经营利润 14,274       4,112         2,714         4,663         5,825         税前利润率 51% 13% 12% 16% 17%

EBITDA 16,230       7,314         6,016         7,776         8,787         

应占合营/联营企业利润 4,029         191            432            361            304            净利润率 46% 10% 11% 15% 16%

财务费用 (240)          (418)          (543)          (625)          (807)          净资产收益率 36.05% 6.89% 5.55% 8.21% 9.15%

税前利润 18,303       4,302         3,145         5,023         6,129         

净利润 16,423       3,327         2,799         4,471         5,455         净负债权益比 % 73% 57% 52% 52% 54%

归属股东净利润 16,394       2,510         2,313         3,848         4,694         

每股收益（人民币元） 0.61           0.09           0.09           0.14           0.18           应收账款周转天数 242 197 220 209 214

每股派息（人民币元） 0.05           -            0.03           0.04           0.05           库存周转天数 51 48 50 50 50

每股净资产（人民币元） 1.70           1.82           1.90           2.05           2.25           应付账款周转天数 234 169 212 201 198

现金流量表（百万人民币） 2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测 资产负债表（百万人民币）2022实际 2023实际 2024预测 2025预测 2026预测

净利润 15,480 3,327 2,799 4,471 5,455 现金及现金等价物 6,636 6,821 13,937 20,176 26,685

折旧及摊销 1,939 3,109 3,303 3,114 2,962 应收账款 23,842 18,215 15,350 17,483 20,592

营运资金变动 (8,119)       (14,809)     2,139         (524)          (1,350)       库存 2,587 2,884 2,829 3,232 3,671

经营现金流净额 7,869 -3,847 8,352 7,326 7,569 总资产 85,563 82,767 90,592 103,113 118,513

投资活动 应付账款 23,077 15,607 14,826 16,838 19,036

资本性支出 -16,323 -12,733 -6,500 -6,500 -8,000 借贷 13,226 15,267 21,767 28,267 36,267

其他投资活动 80 215 0 0 0 总负债 40,009 34,450 40,168 48,680 58,878

投资现金流净额 -16,548 -10,914 -6,500 -6,500 -8,000 股东权益 45,555 48,318 50,423 54,433 59,634

自由现金流 16,399 10,855 6,213 7,849 8,920 少数股东权益 2,873 5,731 6,217 6,840 7,600

融资活动 总负债及总权益 85,564 82,767 90,591 103,113 118,512

利息 -928 -577 -543 -625 -807

银行净贷款 9,326 17,628 6,500 6,500 8,000

其他融资活动 -1 -2,085 -694 -1,154 -1,408

融资现金流净额 8,397 14,965 5,263 4,720 5,785  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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