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大全能源（688303.SH）2024 年三季报点评     

业绩符合预期，现金储备良好有望助力公司穿越周期 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件 

2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报，根据公告，公司 24Q1-Q3 实

现营业收入 60.05 亿元，同比-53.37%；归母净利润-10.99 亿元，同比-121.49%；

扣非归母净利润-11.71 亿元，同比-124.18%。 

分季度来看，公司 24Q3实现营业收入 14.21亿元，同比-60.01%，环比-11.31%；

归母净利润-4.29 亿元，同比-162.27%，环比+57.13%，扣非归母净利润为-4.77

亿元，同比-214.47%，环比 54.46%。公司业绩承压主要系光伏行业供需失衡、

硅料环节供大于求，价格处于低位所致。 

➢ N 型料占比维持高位，成本控制能力优异 

面对较为严峻的行业形势，公司积极响应市场需求，依托产品质量、品牌口碑及

销售策略的综合实力，建立了高效灵活的生产调节机制，确保了生产与销售的紧

密衔接，24Q3 公司多晶硅产量达到 4.4 万吨（N 型 3.3 万吨，占比 75.1%），

销量实现 4.2 万吨（N 型 3.3 万吨，占比 79.4%），产销率达 96.6%，展现出

了良好的市场适应能力和运营效率。 

成本方面，在行业下行周期，公司持续提高生产效率、降低能耗，成本持续优化，

24Q3 公司现金成本为 38.93 元/kg，环比-3.1%，由于部分老旧装置停产、产

量环比下降，导致单位固定成本上升，公司 24Q3 单位成本为 48.83 元/kg，环

比+6.3%。 

➢ 现金储备良好，有望助力公司穿越周期 

现金储备方面，截至 24Q3，公司银行存款和应收票据余额 41.8 亿元，且通过

结构性存款和定期存款提升资金使用效率，存款+应计利息期末余额共计 103.1 

亿元，以上合计余额共 144.9 亿元，良好的现金储备有望为公司穿越行业周期

保驾护航。 

➢ 投资建议 

预计公司 24-26 年营收分别为 73.94/133.94/162.32 亿元，归母净利润分别为

-14.09/8.65/16.80 亿元，25-26 年对应 PE 为 80x/41x，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 7,394 13,394 16,232 

增长率（%） -47.2 -54.7 81.2 21.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,763 -1,409 865 1,680 

增长率（%） -69.9 -124.5 161.4 94.1 

每股收益（元） 2.69 -0.66 0.40 0.78 

PE 12 - 80 41 

PB 1.6 1.7 1.6 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 7,394 13,394 16,232  成长能力（%）     

营业成本 9,741 7,330 11,852 13,653  营业收入增长率 -47.22 -54.72 81.16 21.19 

营业税金及附加 174 67 121 146  EBIT 增长率 -70.71 -103.99 471.08 95.95 

销售费用 15 15 27 32  净利润增长率 -69.86 -124.46 161.39 94.13 

管理费用 332 281 496 584  盈利能力（%）     

研发费用 71 37 60 73  毛利率 40.35 0.85 11.51 15.89 

EBIT 6,572 -262 973 1,906  净利润率 35.29 -19.06 6.46 10.35 

财务费用 -331 -146 -45 -70  总资产收益率 ROA 11.37 -3.06 1.75 3.23 

资产减值损失 -32 -1,506 0 0  净资产收益率 ROE 13.13 -3.39 2.04 3.82 

投资收益 0 111 0 0  偿债能力     

营业利润 6,903 -1,549 1,018 1,976  流动比率 3.98 4.62 3.42 3.31 

营业外收支 -34 0 0 0  速动比率 3.53 1.61 1.41 1.53 

利润总额 6,869 -1,549 1,018 1,976  现金比率 3.34 0.98 0.93 1.07 

所得税 1,107 -139 153 296  资产负债率（%） 13.44 9.81 14.08 15.30 

净利润 5,763 -1,409 865 1,680  经营效率     

归属于母公司净利润 5,763 -1,409 865 1,680  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 7,630 1,144 2,747 3,786  存货周转天数 50.07 73.97 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.32 0.15 0.28 0.32 

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

货币资金 19,629 3,766 5,833 7,792  每股收益 2.69 -0.66 0.40 0.78 

应收账款及票据 12 41 73 89  每股净资产 20.46 19.38 19.79 20.51 

预付款项 102 73 119 137  每股经营现金流 4.08 -0.99 1.62 1.80 

存货 1,336 1,506 2,435 2,805  每股股利 0.42 0.00 0.06 0.12 

其他流动资产 2,295 12,425 13,020 13,302  估值分析     

流动资产合计 23,374 17,811 21,481 24,124  PE 12 - 80 41 

长期股权投资 4 115 115 115  PB 1.6 1.7 1.6 1.6 

固定资产 17,856 25,997 25,634 25,531  EV/EBITDA 8.64 57.61 23.99 17.40 

无形资产 1,083 1,179 1,174 1,171  股息收益率（%） 1.29 0.00 0.19 0.36 

非流动资产合计 27,322 28,285 27,916 27,811       

资产合计 50,695 46,096 49,397 51,935       

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 661 542 877 1,010  净利润 5,763 -1,409 865 1,680 

其他流动负债 5,214 3,311 5,413 6,268  折旧和摊销 1,058 1,406 1,774 1,880 

流动负债合计 5,875 3,853 6,289 7,277  营运资金变动 1,779 -3,324 834 303 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 8,741 -2,123 3,473 3,862 

其他长期负债 941 668 668 668  资本开支 -5,219 -2,695 -1,406 -1,774 

非流动负债合计 941 668 668 668  投资 0 -1,650 0 0 

负债合计 6,816 4,521 6,957 7,945  投资活动现金流 -5,090 -12,572 -1,406 -1,774 

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 41,575 42,440 43,990  筹资活动现金流 -7,746 -1,167 0 -130 

负债和股东权益合计 50,695 46,096 49,397 51,935  现金净流量 -4,095 -15,863 2,067 1,959 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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