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太阳能 大全能源（688303.SH） 买入-B(首次)
在手现金充裕，供给侧改善预期增长

2025年 7月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 7月 2日

收盘价（元）： 23.75

年内最高/最低（元）： 38.44/16.68

流通A股/总股本（亿）： 5.53/21.45

流通 A股市值（亿）： 131.27

总市值（亿）： 509.49

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： -0.26

摊薄每股收益(元)： -0.26

每股净资产(元)： 18.46

净资产收益率(%)： -1.41

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001

邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 7月 1日，中央财经委员会第六次会议召开，会议强调纵深推进全国统

一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企

业提升产品品质，推动落后产能有序退出。

事件点评

 供给侧改革预期增强，产能有望有序退出。6月 29日，人民日报头版推

出金社平文章《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发展》指出，要深化要

素市场化配置改革，主动破除地方保护、市场分割和“内卷式”竞争。当前

光伏全产业链基本均处于亏损状态，已看到行业基于自律的主动产能管控。

官媒和高层会议连续发声强调反内卷，深化供给侧改革的预期增强，预计后

续落后产能有望有序出清。从硅料端来看，头部硅料企业有望或充分受益。

 短期业绩承压，在手现金充裕。2024年，公司实现营业收入 74.1亿元，

同比-54.6%；实现归母净利润-27.2 亿元，同比-147.2%。2025 年 Q1，公司

实现营业收入 9.1 亿元，同比-69.6%，环比-35.5%；实现归母净利润-5.6 亿

元，同比-268.8%，环比+65.5%。截至 2025年一季度末，公司货币资金 31.0

亿元，交易性金融资产 12.2 亿元，合计 43.2亿元，现金储备充裕；此外，

公司无长期借款和短期借款，财务稳健、资金安全性高。

 主动降低产量，加大库存消化力度。2024年全年，公司多晶硅生产量为

20.5万吨，实现销售量 18.1万吨；单位售价 40.68元/kg，单位成本 46.44元

/kg，单位现金成本 38.82元/kg。2025年 Q1，多晶硅供需矛盾仍然突出，成

本倒挂现象普遍，公司主动减产推动库存去化。2025年 Q1，公司多晶硅产

量为 2.48万吨，同比-60.2%，环比-27.5%；销量为 2.8万吨，同比-48.1%，

环比-33.6%；单位售价 31.77元/kg，单位现金成本 36.82元/kg，开工率下降

对成本造成一定影响。公司预计 2025年 Q2公司产量 2.5-2.8万吨，2025年

全年产量 11-14万吨。

投资建议

 公司作为硅料行业第一梯队企业，具有穿越周期的能力。我们预计

公司 2025-2027 年 EPS 分别为-0.74/0.45/1.04，对应公司 7月 3日收盘

价，2025-2027 年 PE 分别为-31.4/51.3/22.4，首次覆盖，给予“买入-B”

评级。
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风险提示

 包含但不限于以下风险：

1、行业自律不及预期：当前多晶硅行业库存水平较高，供需矛盾较为突出，

若多晶硅企业自律减产不及预期或供给侧改革进度不及预期，或对多晶硅价

格产生负面影响。

2、下游需求不及预期：国内需求受组件价格、消纳等因素影响，海外需求

受各国关税等政策影响，若下游需求不及预期会对公司业绩产生负面影响

3、原材料价格波动风险：公司原材料主要为工业硅，工业硅价格波动会影

响公司成本，从而对盈利造成影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 16,329 7,411 4,650 8,378 10,115

YoY(%) -47.2 -54.6 -37.3 80.2 20.7
净利润(百万元) 5,763 -2,718 -1,582 968 2,221

YoY(%) -69.9 -147.2 41.8 161.2 129.4
毛利率(%) 40.3 1.1 -28.1 22.5 31.3
EPS(摊薄/元) 2.69 -1.27 -0.74 0.45 1.04
ROE(%) 13.1 -6.8 -4.1 2.6 6.1
P/E(倍) 8.6 -18.3 -31.4 51.3 22.4
P/B(倍) 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4
净利率(%) 35.3 -36.7 -34.0 11.6 22.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 23374 16566 14830 13688 14048 营业收入 16329 7411 4650 8378 10115
现金 19629 5007 3185 2134 2533 营业成本 9741 7332 5956 6490 6952

应收票据及应收账款 12 0 6 7 9 营业税金及附加 174 68 43 77 93

预付账款 102 76 79 88 95 营业费用 15 16 14 18 20

存货 1336 1196 1286 952 1034 管理费用 332 297 256 293 354

其他流动资产 2295 10287 10273 10507 10376 研发费用 71 33 17 31 41

非流动资产 27322 27634 27523 28053 26791 财务费用 -331 -143 -123 -71 -60

长期投资 4 4 4 4 4 资产减值损失 -32 -3071 -465 -419 -101

固定资产 17856 25142 24984 25228 23719 公允价值变动收益 0 0 4 1 1

无形资产 1083 1144 1299 1486 1700 投资净收益 0 126 154 100 100

其他非流动资产 8378 1344 1235 1334 1367 营业利润 6903 -3085 -1820 1222 2715

资产总计 50695 44200 42353 41741 40838 营业外收入 1 4 4 3 3

流动负债 5875 3761 3496 4393 4042 营业外支出 34 140 67 78 80

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 6869 -3220 -1883 1147 2638

应付票据及应付账款 661 242 552 313 614 所得税 1107 -502 -301 179 417

其他流动负债 5214 3519 2943 4079 3428 税后利润 5763 -2718 -1582 968 2221

非流动负债 941 282 282 282 282 少数股东损益 0 0 0 -0 -0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 5763 -2718 -1582 968 2221

其他非流动负债 941 282 282 282 282 EBITDA 7338 -1861 -389 2793 4369

负债合计 6816 4043 3777 4674 4324
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 2145 2145 2145 2145 2145 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 17511 17478 17478 17478 17478 成长能力

留存收益 24461 20850 19568 20355 22281 营业收入(%) -47.2 -54.6 -37.3 80.2 20.7

归属母公司股东权益 43879 40158 38576 37067 36514 营业利润(%) -69.4 -144.7 41.0 167.1 122.2

负债和股东权益 50695 44200 42353 41741 40838 归属于母公司净利润(%) -69.9 -147.2 41.8 161.2 129.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.3 1.1 -28.1 22.5 31.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 35.3 -36.7 -34.0 11.6 22.0

经营活动现金流 8741 -5386 -597 3509 3550 ROE(%) 13.1 -6.8 -4.1 2.6 6.1
净利润 5763 -2718 -1582 968 2221 ROIC(%) 11.8 -7.0 -4.3 2.4 5.9

折旧摊销 1058 1509 1617 1726 1801 偿债能力

财务费用 -331 -143 -123 -71 -60 资产负债率(%) 13.4 9.1 8.9 11.2 10.6

投资损失 0 -126 -154 -100 -100 流动比率 4.0 4.4 4.2 3.1 3.5

营运资金变动 1540 -6682 -351 987 -311 速动比率 3.4 1.4 1.0 0.6 0.7

其他经营现金流 712 2773 -4 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -5090 -8463 -1348 -2155 -437 总资产周转率 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2

筹资活动现金流 -7746 -940 123 -2405 -2714 应收账款周转率 26.9 1251.5 1500.0 1300.0 1300.0

应付账款周转率 11.8 16.2 15.0 15.0 15.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.69 -1.27 -0.74 0.45 1.04 P/E 8.6 -18.3 -31.4 51.3 22.4

每股经营现金流(最新摊薄) 4.07 -2.51 -0.28 1.64 1.66 P/B 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4

每股净资产(最新摊薄) 20.45 18.72 17.98 17.28 17.02 EV/EBITDA 4.2 -24.2 -120.2 17.1 10.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或
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发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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