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表 1：盈利摘要 股价表现 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

总收入(百万元人民币） 33,700 15,098 13,099 18,265 22,714

同比变动 -6% -55% -13% 39% 24%

毛利率 35% -17% -9% 11% 25%

股东净利润（百万元人民币） 2,510 -4,750 -2,094 328 2,877

同比变动 -85% -289% -56% NA 778%

每股收益（元人民币） 0.09 -0.18 -0.08 0.01 0.11

市盈率（倍，@1.25港元） 12.4 NA NA 95.2 10.8

市净率（倍，@1.25港元） 0.65 0.74 0.79 0.77 0.72

每股派息（元港币） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03  
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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 1.25 港元 

目标价 1.50 港元 

 (+20%) 

股票代码 03800 

已发行股本 284.81亿股 

总市值 356.01亿港元 

52 周高/低 1.99 港元/0.67 港元 

每股净资产 1.58 港元 

主要股东 朱共山家族 25.4% 

 

 

 

反内卷大趋势下，成本优势凸显，业绩改善在即 

➢ 上半年业绩探底： 2025H1 收入 57.4 亿元人民币（下同），同比减

少 36.8%，其中光伏材料业务收入 56.7 亿元，同比下降 35.4%，光伏

电站业务收入 0.7 亿元，同比下降-26.3%，整体毛利率为-12.2%，去

年同期为-6.2%，光伏材料业务毛利率-12.7%，收入和毛利率下降均由

于期内颗粒硅及硅片均价下降影响，EBITDA3.8 亿人民币，较去年同

期 0.09 亿大幅改善，股东净利润-17.8 亿元，去年同期为-14.8 亿元。 

➢ 成本优势凸显：25Q2 颗粒硅现金成本 25.31 元每公斤，环比下降

1.76 元每公斤，降本兑现超预期，且未来仍有一定下降空间，Q2 颗粒

硅外销均价（含税）探底至 32.93 元每公斤，但 6 月下旬市场价已企

稳，随着行业“反内卷”自律执行推进，7 月后硅料价格已有显著修

复，且价差有所改善，近期均价已首次超过传统 N 型致密料，如果硅

料均价企稳，公司有望在 9 月实现光伏材料业务盈利有望转正，率先

达到盈利拐点。 

➢ 品质持续提升，客户粘性增强：公司颗粒硅品质持续提升，较高标

准的 18 元素金属杂质含量小于 1ppbw 的产品比例已连续两个季度稳

定在 91%以上，浊度改善方面，100NTU 以下产品比例提升到

98.6%，70NTU 以下产品比例提升到 57.4%，产品竞争力和客户粘性

实现持续提升，25H1 公司颗粒硅市占率已大幅提升至 24.3%，且仍保

持较为健康的低库存运营状态。 

➢ 提升目标价至 1.5 港元，维持买入评级：2Q 公司硅料业务极致亏

损，业绩触底，但目前光伏行业“反内卷”持续加码，行业控产挺价效

果已显现，我们预计公司下半年硅料含税售价区间环比改善至 43 元每公

斤左右（上半年：34 元），公司降本优势凸显，下半年有望环比大幅减

亏。中长期看好硅料收储淘汰落后产能，以及海外需求回暖对供需格局

的改善，颗粒硅有望量价齐升，我们调整公司 2024-2026 年股东应占利

润至-21/3/29 亿元，调整未来十二个月目标价至 1.5 港元，对应 2026-

27 年 114/13 倍预测市盈率及 0.9/0.9 倍预测市净率，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） 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 财务分析 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

总收入 33,700      15,098      13,099      18,265      22,714      毛利率 34.70% -16.63% -8.50% 10.80% 25.01%

毛利润 11,693      (2,510)       (1,114)       1,972        5,680        EBITDA率 22% 1% 3% 17% 17%

销售及行政费用 (2,525)       (2,144)       (1,506)       (1,662)       (2,067)       

经营利润 4,112        (3,836)       (2,414)       732           3,960        税前利润率 13% -41% -22% 4% 17%

EBITDA 7,461        181           399           3,154        3,960        

应占合营/联营企业利润 191           (1,254)       (500)          -            -            净利润率 10% -37% -20% 4% 16%

财务费用 (418)          (618)          (512)          (587)          (662)          净资产收益率 6.89% -13.35% -6.53% 1.62% 8.17%

税前利润 4,302        (6,193)       (2,914)       732           3,960        

净利润 3,327        (5,648)       (2,594)       652           3,525        净负债权益比 % 57% 65% 76% 86% 83%

归属股东净利润 2,510        (4,750)       (2,094)       328           2,877        

每股收益（人民币元） 0.09          (0.18)         (0.08)         0.01          0.11          应收账款周转天数 197 286 286 286 286

每股派息（人民币元） -            -            -            -            0.03          库存周转天数 48 42 42 42 42

每股净资产（人民币元） 1.82          1.59          1.50          1.52          1.63          应付账款周转天数 169 273 254 209 175

现金流量表（百万人民币） 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 资产负债表（百万人民币）2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

净利润 3,327 (5,648) (2,594) 652 3,525 现金及现金等价物 6,821 14,053 20,484 27,228 27,228

折旧及摊销 3,109 4,099 2,813 2,422 2,457 应收账款 18,215 15,350 17,483 20,592 20,592

营运资金变动 (14,809)     5,634        (235)          (2,945)       (3,101)       库存 2,884 2,829 3,232 3,671 3,671

经营现金流净额 (3,847) 5,957 997 716 3,543 总资产 82,767 90,707 103,421 119,055 119,055

投资活动 应付账款 15,607 14,826 16,838 19,036 19,036

资本性支出 (12,733) (6,500) (3,000) (3,000) (3,000) 借贷 15,267 21,767 28,267 36,267 36,267

其他投资活动 215 0 0 0 0 总负债 34,450 40,168 48,680 58,878 58,878

投资现金流净额 (10,914) (6,500) (3,000) (3,000) (3,000) 股东权益 48,318 50,538 54,626 59,869 59,869

自由现金流 10,855 324 1,232 3,661 6,644 少数股东权益 5,731 6,217 6,840 7,600 7,600

融资活动 总负债及总权益 82,767 90,707 103,306 118,747 118,747

利息 (577) (618) (512) (587) (662)

银行净贷款 17,628 6,500 3,000 3,000 3,000

其他融资活动 (2,085) 0 0 (82) (719)

融资现金流净额 14,965 5,882 2,488 2,331 1,619  

资料来源：公司资料，第一上海预测 
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