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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 16,668 23,842 31,582

同比变动 113% -6% -51% 43% 32%

股东净利润（百万元人民币） 16,394 2,510 -3,200 1,000 3,032

同比变动 213% -85% -228% -131% 203%

每股收益（元人民币） 0.61 0.09 -0.12 0.04 0.11

市盈率（倍，@1.65港元） 2.4 15.7 NA 39.4 13.0

市净率（倍，@1.65港元） 0.87 0.82 0.87 0.87 0.82

每股派息（元港币） 0.06 0.00 0.00 0.01 0.03

股息现价比率（%） 3.6% 0.0% 0.0% 0.6% 1.9%  
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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 1.65 港元 

目标价 1.90 港元 

 (+15%) 

股票代码 03800 

已发行股本 269.21 亿股 

总市值 444.19 亿港元 

52 周高/低 1.72 港元/0.89 港元 

每股净资产 1.70 港元 

主要股东 朱共山家族 25.4% 

 

 

 

产能利用率触底回升，盈利恢复在即 

 24Q3 业绩触底：24 年前三季度股东应占利润亏损约 29.7 亿元，单

季度亏损约 14.9 亿元，亏损主要因为硅料和硅片均价同比大幅下降。

公司前三季度股东应占利润分别为 0.33 亿元/-15.12 亿元/-14.92 亿

元，单季度业绩已触底企稳。 

 颗粒硅产销稳定：2024 年前三季度颗粒硅产量/出货量分别为 19.83

万吨/20.73 万吨，Q3 单季度颗粒硅产量/出货量分别为 6.2 万吨/8.09

万吨，分别同比增长 17%及/20%，库存加速去化，体现出下游客户对

颗粒硅接受度的提升，Q3 颗粒硅含税均价 32.75 元/公斤，较 Q2 环比

下降约 2.8 元/公斤，降幅明显缩窄。 

 现金成本降本符合预期：Q3 在产量环比降低的状态下依然实现了现

金成本（含研发费用）环比下降 2 元/公斤至 33.18 元/公斤，主要为先

前的技改效果显现，我们预计颗粒硅工艺在工业硅成本、能耗和物料

环节仍有持续降本空间，有望逐步将现金成本控制在 30 元/公斤。 

 供给侧改革有望落地：近期硅料环节供给侧改革信号频现，行业自

律以及产能限制预期开始发酵。我们认为行业自律限产有利于短期库

存去化及价格修复，硅料企业有望从 Q4 开始实现经营环比改善；但影

响行业中长期格局的产能限制方面仍存在分歧，各家成本和能耗曲线

差异明显导致限产标准的界定（能耗标准或者配额标准）仍有待明

确，但参考先前其他行业产能限制和标准升级的方向看，低能耗，高

品质和新技术是大趋势，龙头企业有望充分受益。 

 上调目标价至 1.90 港元，维持买入评级：我们仍看好颗粒硅的持续

降本、品质提升，以及下游应用渗透率的逐步提升。未来硅料均价有

望在行业自律或产能限制政策背景下维持在 45-50 元/公斤（含税）区

间，公司颗粒硅在单位盈利能力上将领先行业；但短期基于行业库存

仍处高位，硅料价格回升仍有压力，我们相应下调下半年硅料价格均

价以及公司 24H2 业绩，上调 25-26 年硅料中枢价格以反映行业格局

向好，预计公司 2024-2026 年股东应占利润为-32/10/30 亿元，上调未

来十二个月目标价至 1.90 港元，对应 2024 年 1.0 倍预测市净率及

2025-2026 年 45/15 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      16,668      23,842      31,582      毛利率 48.69% 34.70% -11.58% 14.04% 21.60%

毛利润 17,496      11,693      (1,930)       3,348        6,821        EBITDA率 45% 22% -6% 17% 20%

销售及行政费用 (1,849)       (2,525)       (1,417)       (1,788)       (2,211)       

经营利润 14,274      4,112        (4,306)       945           3,467        税前利润率 51% 13% -27% 5% 12%

EBITDA 16,230      7,314        (1,003)       4,059        6,429        

应占合营/联营企业利润 4,029        191           (200)          361           304           净利润率 46% 10% -24% 5% 11%

财务费用 (240)          (418)          (543)          (625)          (807)          净资产收益率 36.05% 6.89% -8.89% 2.57% 6.98%

税前利润 18,303      4,302        (4,506)       1,306        3,771        

净利润 16,423      3,327        (4,010)       1,162        3,356        净负债权益比 % 73% 57% 56% 72% 84%

归属股东净利润 16,394      2,510        (3,200)       1,000        3,032        

每股收益（人民币元） 0.61          0.09          (0.12)         0.04          0.11          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          1.70          1.70          1.81          应付账款周转天数 234 169 294 225 204

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 -4,010 1,162 3,356 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)     6,327        (2,547)       (2,570)       库存 2,587 2,884 2,829 3,232 3,671

经营现金流净额 7,869 -3,847 6,362 1,994 4,251 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 35 4,541 6,821 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 -2,085 800 -250 -758

融资现金流净额 8,397 14,965 6,757 5,624 6,435  

资料来源：公司资料，第一上海预测 
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