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大全能源（688303.SH）2024 年半年报点评    
 

业绩短期承压，成本控制+产品质量铸就护城河 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年度报告，根据公告，公司

24H1 实现营业收入 45.84 亿元，同比-50.84%；归母净利润-6.70 亿元，同比-

115.14%；扣非归母净利润-6.94 亿元，同比-115.67%。 

分季度来看，公司 24Q2实现营业收入 16.02亿元，同比-64.14%，环比-46.27%；

归母净利润-10.01 亿元，同比-166.05%，环比-402.70%，扣非归母净利润为-

10.47 亿元，同比-169.11%，环比-396.06%。公司业绩承压主要系光伏行业供

需失衡、市场博弈以及下游采购策略调整、库存高企导致多晶硅价格走低所致。 

➢ 产销量同比显著提升，成本控制能力出众彰显实力。根据公司半年报，24H1

公司内蒙古二期 10 万吨高纯多晶硅项目顺利投产，上半年产量达到 12.72 万吨，

同比+60.75%，销量为 9.71 万吨，同比+26.34%，在行业竞争加剧的背景下，

出货量的提升彰显了公司的品牌能力和市场认知度。 

成本方面，24H1 公司平均单位成本为 45.97 元/kg，同比-10.49%，平均单位现

金成本为 40.31 元/kg，同比-10.52%，在硅料价格整体下行，全行业盈利承压

的背景下，公司强大的成本控制能力有效帮助公司降低亏损。展望下半年，为了

更好地控制成本、稳定产品价格以及减少不必要的现金消耗，公司于 Q3 阶段性

调整产出节奏，根据半年报，预计公司 24Q3 产量为 4.3-4.6 万吨，全年产量为

21-22 万吨。此外，公司将继续加大海外市场开拓力度，确保在市场价格波动中

保持一定盈利能力。 

➢ 产品质量出众，N 型占比处于较高水准。公司产品质量始终维持在较高水

平，上半年公司产出中单晶硅片用料占比达 99%以上，N 型单晶硅片用料占比

成功突破 70%。大数据及建模工具，建成了关键质量控制模型，实现关键生产环

节自适应调节并不断自主学习、优化，进一步提升产品质量，多晶硅产品主要指

标达到电子特级品标准。通过不断的研发和技术创新，截至 24H1 公司生产的多

晶硅产品中 N 型致密比例可达到 80%以上，并且外观良好、珊瑚料菜花料比例

较低。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年营收分别为 88.37/134.00/162.45 亿元，归

母净利润分别为-15.24/8.56/14.37 亿元，25-26 年对应 PE 为 47x/28x，公司

为硅料环节领先企业，良好的成本控制能力与优秀的产品质量有望帮助公司穿越

周期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧风险，库存资产减值风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,329 8,837 13,400 16,245 

增长率（%） -47.2 -45.9 51.6 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,763 -1,524 856 1,437 

增长率（%） -69.9 -126.4 156.2 68.0 

每股收益（元） 2.69 -0.71 0.40 0.67 

PE 7 - 47 28 

PB 0.9 1.0 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 16,329 8,837 13,400 16,245  成长能力（%）     

营业成本 9,741 9,515 12,003 14,003  营业收入增长率 -47.22 -45.88 51.63 21.23 

营业税金及附加 174 88 134 162  EBIT 增长率 -70.71 -116.37 175.12 91.00 

销售费用 15 18 27 32  净利润增长率 -69.86 -126.44 156.16 68.00 

管理费用 332 336 496 585  盈利能力（%）     

研发费用 71 44 67 81  毛利率 40.35 -7.67 10.43 13.80 

EBIT 6,572 -1,076 808 1,543  净利润率 35.29 -17.24 6.38 8.85 

财务费用 -331 -236 -211 -168  总资产收益率 ROA 11.37 -3.18 1.69 2.71 

资产减值损失 -32 -790 0 0  净资产收益率 ROE 13.13 -3.67 2.01 3.28 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 6,903 -1,674 1,019 1,711  流动比率 3.98 3.63 2.56 1.95 

营业外收支 -34 0 0 0  速动比率 3.53 3.26 2.10 1.52 

利润总额 6,869 -1,674 1,019 1,711  现金比率 3.34 3.15 1.96 1.37 

所得税 1,107 -151 163 274  资产负债率（%） 13.44 13.47 15.83 17.37 

净利润 5,763 -1,524 856 1,437  经营效率     

归属于母公司净利润 5,763 -1,524 856 1,437  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 7,630 122 2,369 3,618  存货周转天数 50.07 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.32 0.18 0.27 0.31 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,629 17,545 13,986 11,456  每股收益 2.69 -0.71 0.40 0.67 

应收账款及票据 12 48 73 89  每股净资产 20.46 19.33 19.84 20.45 

预付款项 102 95 120 140  每股经营现金流 4.08 0.14 1.12 1.94 

存货 1,336 774 1,973 2,302  每股股利 0.42 -0.11 0.06 0.10 

其他流动资产 2,295 1,799 2,115 2,312  估值分析     

流动资产合计 23,374 20,262 18,268 16,299  PE 7 - 47 28 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 0.9 1.0 1.0 0.9 

固定资产 17,856 20,045 26,012 31,829  EV/EBITDA 4.69 294.21 15.10 9.88 

无形资产 1,083 1,083 1,081 1,078  股息收益率（%） 2.21 -0.58 0.33 0.55 

非流动资产合计 27,322 27,653 32,289 36,776       

资产合计 50,695 47,915 50,557 53,074       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 661 834 1,052 1,228  净利润 5,763 -1,524 856 1,437 

其他流动负债 5,214 4,742 6,075 7,112  折旧和摊销 1,058 1,197 1,561 2,074 

流动负债合计 5,875 5,577 7,127 8,340  营运资金变动 1,779 -61 -14 651 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8,741 301 2,402 4,163 

其他长期负债 941 878 878 878  资本开支 -5,219 -2,102 -6,197 -6,561 

非流动负债合计 941 878 878 878  投资 0 0 0 0 

负债合计 6,816 6,454 8,005 9,217  投资活动现金流 -5,090 -1,428 -6,197 -6,561 

股本 2,145 2,145 2,145 2,145  股权募资 222 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 43,879 41,461 42,552 43,857  筹资活动现金流 -7,746 -958 236 -133 

负债和股东权益合计 50,695 47,915 50,557 53,074  现金净流量 -4,095 -2,084 -3,559 -2,530 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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