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协鑫科技（3800.HK）2024 年半年报点评     

颗粒硅优势显著，钙钛矿、硅烷气业务加速进击 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报，根据公告，24H1 公司实现收

入 93.52 亿元，同比-56.04%，归母净利润-14.80 亿元，同比-126.81%，扣非

归母净利润为-14.51 亿元，同比-127.90%。我们认为公司业绩由盈转亏主要系

多晶硅产能阶段性过剩，竞争加剧导致价格跌至现金成本以下所致。 

➢ 硅料产销量稳步提升，成本控制能力强。公司 24H1 实现多晶硅产量 13.64

万吨，同比+22.80%，销售量 12.64 万吨（含内部销售 5722 吨），同比+24.99%，

其中前三大客户出货量分别为 4.98/1.68/1.20 万吨，客户 CR3 占比达到 62.2%。

总体来看，颗粒硅销量稳步提升，体现了下游客户对颗粒硅认可度的提升。此外，

公司不断进行成本优化，硅耗、能耗和生产效率显著提升，颗粒硅成本持续下降，

根据公司预测，预计颗粒硅现金成本将降到 30 元/kg 以下。 

➢ 金属杂质、浊度含量逐季降低，产品质量持续提升。2024 年以来，公司颗

粒硅品质不断进步，目前在金属杂质水平控制方面保持行业领先水平。公司颗粒

硅基本全面实现 5 元素总金属杂质含量低于 1ppbw；同时，5 元素总金属杂质

含量≤0.5ppbw 产品整体比例提升至约 95%，该类产品优于市场Ｎ型致密复投

料的品质标准；除此，颗粒硅 18 元素总金属杂质的产品比例由 2023 年 Q4 的

43.0%提升至 2024 年 6 月的 69.5%，提升比例近 62%。浊度方面仍在不断持续

优化，颗粒硅已经全部实现浊度≤120NTU，尤其是浊度低于 100NTU 以下的颗

粒硅产品比例提升至 90%，随着浊度改善，颗粒硅断线率已经降至和棒状硅相当

的水平，有望为下游客户带来更高价值。 

➢ 钙钛矿、硅烷气业务有望带来新增量。公司深耕钙钛矿十余载，在高效率、

大面积和长寿命三大难题上取得突破，到今年年底，协鑫 GW 级量产线将全线跑

通，锚定 35%－40%的长期效率目标。根据协鑫光电公众号，公司多次打破钙钛

矿转换效率世界纪录，目前叠层组件效率最高可达到 27.34%（2050cm²），公司

钙钛矿产线实现量产后，或将进一步推动钙钛矿组件的商用化。硅烷气方面，公

司多年来保持 UCC 法高纯硅烷气研发与生产领先，产能位居全球第一，后续有

望成为公司新的利润增长点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营收 181/337/404 亿元，净利润为

-23.75/12.37/23.41 亿元，对应 25-26 年 PE 为 23x/12x。随着光伏行业产能出

清，叠加公司颗粒硅成本持续下降，在盈利有望修复的同时市占率或将提升，钙

钛矿、硅烷气有望提供新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料价格波动、终端需求不及预期、行业竞争加剧、技术

发展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 33,700 18,081 33,690 40,383 

增长率(%) -6.2 -46.3 86.3 19.9 

净利润 2,510 -2,375 1,237 2,341 

增长率(%) -84.7 -194.6 152.1 89.1 

EPS 0.09 -0.09 0.05 0.09 

P/E 11 - 23 12 

P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价，汇率 1HKD=0.91MB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 34,691 33,242 42,348 51,134  营业收入 33,700 18,081 33,690 40,383 

现金及现金等价物 6,821 1,854 3,452 6,565  其他收入 429 500 500 500 

应收账款及票据 12,054 15,068 18,717 22,435  营业成本 22,008 18,656 27,418 31,737 

存货 2,884 2,665 2,886 3,174  销售费用 251 253 455 545 

其他 12,932 13,655 17,293 18,960  管理费用 2,274 1,175 2,021 2,342 

非流动资产合计 48,077 46,534 45,404 43,974  研发费用 1,873 1,175 2,021 2,342 

固定资产 34,784 32,284 29,584 26,584  财务费用 178 623 631 621 

商誉及无形资产 180 1,450 2,720 3,990  权益性投资损益 191 -141 211 211 

其他 13,113 12,800 13,100 13,400  其他损益 -3,434 0 0 0 

资产合计 82,768 79,775 87,752 95,107  除税前利润 4,302 -3,442 1,854 3,506 

流动负债合计 22,139 22,313 28,640 32,874  所得税 975 -275 204 386 

短期借贷 5,471 4,471 4,471 4,471  净利润 3,327 -3,167 1,650 3,121 

应付账款及票据 7,396 9,328 13,709 15,869  少数股东损益 817 -792 412 780 

其他 9,273 8,514 10,460 12,535  归属母公司净利润 2,510 -2,375 1,237 2,341 

非流动负债合计 12,312 12,312 12,312 12,312  EBIT  4,480 -2,819 2,485 4,127 

长期借贷 10,027 10,027 10,027 10,027  EBITDA 7,795 1,211 6,515 8,157 

其他 2,285 2,285 2,285 2,285  EPS（元） 0.09 -0.09 0.05 0.09 

负债合计 34,450 34,624 40,951 45,185       

普通股股本 2,344 2,344 2,344 2,344  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 40,232 37,857 39,094 41,435  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 42,587 40,212 41,449 43,790  营业收入 -6.21 -46.35 86.33 19.87 

少数股东权益 5,731 4,939 5,352 6,132  归属母公司净利润 -84.69 -194.62 152.10 89.15 

股东权益合计 48,318 45,151 46,801 49,922  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 82,768 79,775 87,752 95,107  毛利率 34.69 -3.18 18.62 21.41 

      净利率 7.45 -13.13 3.67 5.80 

      ROE 5.89 -5.91 2.99 5.34 

      ROIC 5.43 -4.35 3.61 5.70 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 41.62 43.40 46.67 47.51 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 17.96 28.00 23.60 15.89 

经营活动现金流 -3,848 -1,163 4,931 6,145  流动比率 1.57 1.49 1.48 1.56 

净利润 2,510 -2,375 1,237 2,341  速动比率 1.26 1.16 1.10 1.18 

少数股东权益 817 -792 412 780  营运能力     

折旧摊销 3,315 4,030 4,030 4,030  总资产周转率 0.40 0.22 0.40 0.44 

营运资金变动及其他 -10,490 -2,026 -749 -1,006  应收账款周转率 2.17 1.33 1.99 1.96 

投资活动现金流 -10,914 -2,138 -2,689 -2,389  应付账款周转率 2.30 2.23 2.38 2.15 

资本支出 -12,224 -2,800 -2,600 -2,300  每股指标（元）     

其他投资 1,311 662 -89 -89  每股收益 0.09 -0.09 0.05 0.09 

筹资活动现金流 14,965 -1,667 -644 -644  每股经营现金流 -0.14 -0.04 0.18 0.23 

借款增加 2,048 -1,000 0 0  每股净资产 1.58 1.49 1.54 1.63 

普通股增加 -181 0 0 0  估值比率     

已付股利 -1,440 0 0 0  P/E 11 - 23 12 

其他 14,538 -667 -644 -644  P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 

现金净增加额 186 -4,968 1,599 3,112  EV/EBITDA 5.37 34.55 6.42 5.13 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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