
 

协鑫科技（03800） 更新报告 

买入 2024 年 09 月 03 日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 17,003 23,300 31,145

同比变动 113% -6% -50% 37% 34%

股东净利润（百万元人民币） 16,394 2,510 -2,248 941 2,710

同比变动 213% -85% -190% -142% 188%

每股收益（元人民币） 0.61 0.09 -0.08 0.04 0.10

市盈率（倍，@1.14港元） 1.7 10.8 NA 28.9 10.0

市净率（倍，@1.14港元） 0.60 0.56 0.59 0.59 0.56

每股派息（元港币） 0.06 0.00 0.00 0.01 0.03

股息现价比率（%） 5.3% 0.0% 0.0% 0.9% 2.5%  
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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 1.14 港元 

目标价 1.54 港元 

 (+35%) 

股票代码 03800 

已发行股本 269.21 亿股 

总市值 312.28 亿港元 

52 周高/低 1.64 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% 

 

 

 

颗粒硅成本及品质优势有望进一步体现 

 降价与减值导致业绩盈转亏：公司上半年收入同比减少 57.7%至

88.6 亿元人民币（下同），毛利为-5.5 亿，同比减少 106.3%，股东净

利润-14.8 亿元，同比减少 126.8%。业绩下滑主要因为期内硅料价格

同比大幅下降 68%以及存货减值 8.2 亿元的影响，其中 2Q 单季度亏损

约 15.1 亿元，低于我们先前预期。期末资产负债率 41.3%（扣除背书

及折现票据影响则为 37%），财务状态仍相对健康。 

 产品持续迭代优化：上半年公司颗粒硅销售 12.6 万吨，同比增加

25%，硅料收入 48.6 亿元，平均不含税均价 40.3 元每公斤。品质持续

提升，颗粒硅基本全面实现 5 元素总金属杂质含量低于 1ppbw 及小于

0.5ppbw 产品比例提升至 95%，已与市场 N 型致密复投料品质标准一

致，18 元素总金属杂质产品比例亦由 43%提升至 69.5%；浊度缺陷取得

实质优化，7 月 120NTU 和 100NTU 产品比例分别达到 99.9%及 90.4%，

整体断线率（32.2%）已接近同期棒状硅水平（31.4%）。颗粒硅品质

和短板的持续优化，使得下游客户应用颗粒硅的单产问题已经全面解

决，上半年前三大客户出货量分别为 4.9/1.7/1.2 万吨，占总出货量

的 62.2%，未来下游应用和投料比例有望持续提升。 

 颗粒硅降本仍有空间：公司下半年徐州 6 万吨模块化项目有望投产

运营，预计单产效益进一步提升。四季度四大基地陆续完成技改后，

在开工率正常状态下颗粒硅现金成本有望降至 30 元每公斤以下，进一

步扩大成本优势，夯实盈利空间。 

 目标价 1.54 港元，维持买入评级： 7-8 月行业及公司开工率进一

步下降，硅料价格触底或导致公司现金亏损，目前公司硅料库存已恢

复至 2周的正常水平，且硅料价格已呈现触底企稳趋势，但短期

供需形式仍难以实质改善，我们预计硅料价格预计仍将围绕头部厂商

生产成本区间振荡，我们下调公司下半年颗粒硅出货量、均价和毛利

率，以及 25-26 年硅料均价，仍看好公司产能率先于行业恢复开工率

以及恢复现金盈利，以及中长期颗粒硅市占率持续提升和低碳属性的

体现。预计公司 2024-2026 年净利润为-22/9/27 亿元，下调未来十二

个月目标价至 1.54 港元，对应 2024 年 0.8 倍预测市净率及 2025-2026

年 39/14 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      17,003      23,300      31,145      毛利率 48.69% 34.70% -6.95% 13.80% 21.08%

毛利润 17,496      11,693      (1,182)       3,216        6,566        EBITDA率 45% 22% 0% 17% 19%

销售及行政费用 (1,849)       (2,525)       (1,445)       (1,748)       (2,336)       

经营利润 14,274      4,112        (3,236)       879           3,106        税前利润率 51% 13% -20% 5% 11%

EBITDA 16,230      7,314        66             3,993        6,068        

应占合营/联营企业利润 4,029        191           (200)          361           304           净利润率 46% 10% -18% 5% 10%

财务费用 (240)          (418)          (543)          (625)          (807)          净资产收益率 36.05% 6.89% -6.67% 2.39% 6.23%

税前利润 18,303      4,302        (3,436)       1,240        3,409        

净利润 16,423      3,327        (3,058)       1,103        3,034        净负债权益比 % 73% 57% 54% 68% 82%

归属股东净利润 16,394      2,510        (2,248)       941           2,710        

每股收益（人民币元） 0.61          0.09          (0.08)         0.04          0.10          应收账款周转天数 242 197 220 209 214

每股派息（人民币元） 0.05          -            -            0.01          0.03          库存周转天数 51 48 50 50 50

每股净资产（人民币元） 1.70          1.82          1.73          1.74          1.84          应付账款周转天数 234 169 282 226 205

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 -3,058 1,103 3,034 现金及现金等价物 6,636 6,821 14,053 20,484 27,228

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)     5,899        (2,034)       (2,497)       库存 2,587 2,884 2,829 3,232 3,671

经营现金流净额 7,869 -3,847 6,886 2,448 4,002 总资产 85,563 82,767 90,707 103,421 119,055

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 50,538 54,626 59,869

自由现金流 16,399 10,855 987 4,482 6,499 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 90,707 103,306 118,747

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 -2,085 562 -235 -678

融资现金流净额 8,397 14,965 6,519 5,639 6,516  

资料来源：公司资料，第一上海预测 
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