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周期低谷公司业绩承压，关注行业去产能
情况 

 

——大全能源(688303)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-01-21) 

收盘价(元) 20.59 

一年内最高/最低(元) 38.44/17.14 

沪深 300 指数 3,832.61 

市净率(倍) 1.05 

流通市值(亿元) 441.70 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 19.54 

每股经营现金流(元) -2.05 

毛利率(%) 4.18 

净资产收益率_摊薄(%) -2.62 

资产负债率(%) 10.68 

总股本/流通股(万股) 214,520.57/214,520.5

7 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《大全能源(688303)年报点评：多晶硅价格低

迷拖累业绩表现，周期低谷考验成本控制能力

和资金实力》 2024-05-08 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 01 月 22 日 

事件: 

  公司发布 2024 年业绩预亏公告，实现归属于上市公司股东的净利润

-26 亿到-31 亿元，扣非后归属于上市公司股东的净利润亏损 25.5 亿元

到 30.5 亿元。同时，公司控股股东和实际控制人分别出具的《关于自

愿延长所持限售股份锁定期限的承诺函》，所持公司首次公开发行自愿

延长 6 个月。 

点评： 

⚫ 多晶硅行业低迷导致公司业绩大幅亏损。从公司发布的年度业绩预

告来看，公司四季度亏损 15.01 亿-20.01 亿元。2024 年公司净利

润出现大幅亏损主要受两方面的影响：一是多晶硅行业供给过剩，

产品价格大幅下滑，阶段跌破行业现金成本；二是公司对存货和固

定资产计提了减值准备。其中，2024 年前三季度，公司资产减值

损失达-13.67 亿元，预计四季度对资产进一步计提减值。 

⚫ 多晶硅行业进入去产能周期，预计 2025 年行业处于缓慢磨底小幅

回暖阶段。根据硅业分会披露的数据，2024 年，多晶硅料月度产

量从峰值的 18.95 万吨压减到 12 月份的 10.38 万吨，产量减少幅

度达 45.22%。低迷的产品价格导致部分大厂在内的大部分产能处

于降负荷运行状态，行业开工率不足 50%。多晶硅企业停工检修再

度重启成本较高，且连续两年停工生产设备存在报废风险。考虑到

下游新增光伏装机需求增速放缓以及供给端出清过程，预计 2025

年多晶硅行业仍将处于低开工率状态，行业去库存和落后产能淘汰

将优化供给结构，逐步改善行业过剩局面。 

⚫ 公司成本控制能力位于行业第一梯队，资金实力雄厚保证公司渡过

行业寒冬。公司作为多晶硅行业头部企业，不断通过优化生产流程、

提高生产效率、降低能耗等手段，有效控制生产成本，缓解市场价

格波动对公司盈利能力的负面影响。2024 年第一季度、第二季度

和第三季度，公司单位成本分别为 45.99、45.94、48.83 元/公斤，

对应的现金成本分别为 40.50、40.16 和 38.93 元/公斤。产量的压

减对公司单位固定成本的分摊起到拉动作用，进而提高了公司单位

成本，但公司现金成本保持降低趋势。截止 2024 年三季度末，公

司账面货币资金 35.89 亿元，交易性金融资产 16.50 亿元，其他流

动资产 100.42 亿元。公司现金类资产合计近 150 亿元。公司无短

期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债、应付债券等债务。

这反映公司经营稳健、流动性充裕、资金实力雄厚的财务特征。公

司前期多晶硅扩产项目均完工，资本开支高峰过去，公司充沛的现
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金储备助力公司渡过行业低谷。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。预计公司 2024 年、2025 年和 2026

年归属于上市公司股东的净利润为-27.01、14.13 和 32.27 亿元，

对应的全面摊薄 EPS 分别为-1.26、0.66 和 1.50 元/股，按照 1 月

21 日 20.59 元/股收盘价计算，对应 2025、2026 年 PE 分别为 31.26

倍和 13.69 倍。目前多晶硅行业处于周期低谷，公司持续推动硅料

生产降本增效，保持低成本优势，同时，公司现金储备充裕降低经

营风险，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：多晶硅行业产能出清不及预期，价格持续低迷风险；全球

新增光伏装机需求不及预期风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 30,940 16,329 7,872 10,026 13,338 

   增长比率（%） 185.64 -47.22 -51.79 27.36 33.04 

净利润（百万元） 19,121 5,763 -2,701 1,413 3,227 

   增长比率（%） 234.06 -69.86 -146.87 152.32 128.38 

每股收益(元) 8.91 2.69 -1.26 0.66 1.50 

市盈率(倍) 2.31 7.66 — 31.26 13.69 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：我国光伏装机容量和同比增长  图 2：公司多晶硅销量和同比增速 

 

 

 

资料来源：CPIA，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：公司多晶硅平均成本  图 4：公司多晶硅平均售价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：公司主营业务销售毛利率和销售净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33,656 23,374 17,488 19,774 25,490  营业收入 30,940 16,329 7,872 10,026 13,338 

  现金 23,803 19,629 4,319 6,685 11,591  营业成本 7,789 9,741 8,978 8,224 9,486 

  应收票据及应收账款 1,204 12 22 28 37  营业税金及附加 417 174 79 100 133 

  其他应收款 16 293 197 251 333  营业费用 6 15 20 25 33 

  预付账款 6 102 90 82 95  管理费用 248 332 394 401 467 

  存货 1,230 1,336 1,867 1,420 1,694  研发费用 67 71 63 80 107 

  其他流动资产 7,398 2,002 10,994 11,309 11,740  财务费用 -79 -331 -196 -216 -334 

非流动资产 18,609 27,322 29,299 27,662 25,958  资产减值损失 0 -32 -1,500 -50 -50 

  长期投资 4 4 4 4 4  其他收益 28 608 118 150 200 

  固定资产 9,107 17,856 25,590 25,298 23,813  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 554 1,083 1,063 1,043 1,023  投资净收益 7 0 118 150 200 

  其他非流动资产 8,944 8,378 2,641 1,316 1,117  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 52,265 50,695 46,787 47,436 51,448  营业利润 22,527 6,903 -2,728 1,662 3,797 

流动负债 5,534 5,875 5,765 5,201 6,186  营业外收入 1 1 0 0 0 

  短期借款 213 0 0 0 0  营业外支出 69 34 0 0 0 

  应付票据及应付账款 986 661 623 571 659  利润总额 22,459 6,869 -2,728 1,662 3,797 

  其他流动负债 4,336 5,214 5,141 4,630 5,527  所得税 3,339 1,107 -27 249 569 

非流动负债 1,189 941 664 664 664  净利润 19,121 5,763 -2,701 1,413 3,227 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 1,189 941 664 664 664  归属母公司净利润 19,121 5,763 -2,701 1,413 3,227 

负债合计 6,723 6,816 6,429 5,865 6,850  EBITDA 23,163 7,630 -302 4,083 6,167 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 8.91 2.69 -1.26 0.66 1.50 

  股本 2,137 2,145 2,145 2,145 2,145        

  资本公积 17,011 17,511 17,592 17,592 17,592  主要财务比率      

  留存收益 26,393 24,461 20,860 22,073 25,100  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 45,542 43,879 40,357 41,570 44,597  成长能力      

负债和股东权益 52,265 50,695 46,787 47,436 51,448  营业收入（%） 185.64 -47.22 -51.79 27.36 33.04 

       营业利润（%） 234.03 -69.36 -139.52 160.93 128.38 

       归属母公司净利润（%） 234.06 -69.86 -146.87 152.32 128.38 

       获利能力      

       毛利率（%） 74.83 40.35 -14.04 17.98 28.88 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 61.80 35.29 -34.31 14.09 24.19 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 41.99 13.13 -6.69 3.40 7.24 

经营活动现金流 15,367 8,741 -9,942 3,415 5,906  ROIC（%） 41.76 12.56 -7.17 2.96 6.60 

  净利润 19,121 5,763 -2,701 1,413 3,227  偿债能力      

  折旧摊销 722 1,058 2,623 2,637 2,704  资产负债率（%） 12.86 13.44 13.74 12.36 13.31 

  财务费用 126 88 0 0 0  净负债比率（%） 14.76 15.53 15.93 14.11 15.36 

  投资损失 -7 0 -118 -150 -200  流动比率 6.08 3.98 3.03 3.80 4.12 

 营运资金变动 -4,632 1,779 -11,016 -534 125  速动比率 5.81 3.53 0.93 1.54 2.15 

  其他经营现金流 37 54 1,269 50 50  营运能力      

投资活动现金流 -6,943 -5,090 -4,274 -850 -800  总资产周转率 0.83 0.32 0.16 0.21 0.27 

  资本支出 -8,523 -5,219 -5,000 -1,000 -1,000  应收账款周转率 — — — — — 

  长期投资 1,700 0 -19 0 0  应付账款周转率 6.79 12.95 13.98 13.77 15.43 

  其他投资现金流 -120 129 745 150 200  每股指标（元）      

筹资活动现金流 10,650 -7,746 -1,093 -200 -200  每股收益（最新摊薄） 8.91 2.69 -1.26 0.66 1.50 

  短期借款 28 -213 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 7.16 4.07 -4.63 1.59 2.75 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 21.23 20.45 18.81 19.38 20.79 

  普通股增加 212 8 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 10,898 500 81 0 0  P/E 2.31 7.66 — 31.26 13.69 

  其他筹资现金流 -488 -8,041 -1,174 -200 -200  P/B 0.97 1.01 1.09 1.06 0.99 

现金净增加额 19,074 -4,095 -15,310 2,366 4,906  EV/EBITDA 3.38 5.74 -132.12 9.18 5.28 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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