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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 1.27 港元

总市值/流通市值 38748/38748 百万港元

52周最高价/最低价 1.99/0.67 港元

近 3 个月日均成交额 835.21 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《协鑫科技（03800.HK）-产能扩张持续推进，颗粒硅渗透率有

望提升》 ——2024-03-24

《协鑫科技（03800.HK）-硅料产能利用率下降，单吨成本略有

提升》 ——2023-11-03

2025Q3公司净利润约9.6亿元，实现扭亏为盈。公司公告，预计2025Q3光
伏分部利润约9.6亿（含出售联营公司利润6.4亿元），实现大幅扭亏为盈。
得益于光伏反内卷政策持续推进，硅料价格触底反弹，叠加公司持续提效降
本，在连续亏损5个季度后，公司首次迎来单季度利润转正。

持续优化成本，盈利能力显著提升。公司为全球领先的颗粒硅生产企业，长
期致力于提效降本，2025Q3公司颗粒硅平均生产现金成本（含研发）为24.2
元/kg，环比下降1.2元/kg；另外，7月以来在光伏反内卷进程下，硅料价
格持续上涨，2025Q3公司平均售价为37.3元/kg（不含税），环比上涨8.1
元/kg，2025Q3公司平均生产现金利润为13.1元/kg，环比扩大9.3元/kg，
盈利能力显著提升。

光伏行业“反内卷”政策推进，落后产能有望加速出清。经历2024年的深
度调整后，硅料价格已跌破大部分企业的现金成本线，导致大量高成本产能
和落后产能被迫停产或出清，作为行业领先企业，公司硅料市占率已从2024
年的14.58%大幅增长至2025上半年的24.32%。进入2025年下半年，7月国
家发改委、市场监管总局研究起草《价格法修正草案（征求意见稿）》，对
规范光伏行业价格秩序具有指引作用，硅料价格在底部震荡并出现温和回
升。随着光伏反内卷进程推进，硅料行业或将通过能效标准、技术规范等市
场化手段重塑市场格局，无效产能有望加速出清，公司市占率或有望进一步
提升。

引入战略投资，优化资本结构。9月16日，公司宣布与无极资本（Infini
Capital）达成战略融资协议，通过定向增发募资约54.46亿港元（约合49.8
亿元人民币）。此次募资的主要用途将聚焦于行业产能结构性调整的资金储
备、推进硅烷气产能以及优化资本结构，显示出公司在行业底部进行逆周期
布局、整合行业资源的决心，剩余资金则用于补充营运资金和偿还贷款，进
一步增强了公司的财务稳健性。

风险提示：光伏下游需求不及预期风险；硅料价格大幅波动风险；行业竞争
加剧风险；新技术研发及产业化不及预期风险。

投资建议：维持优于大市评级。作为全球光伏硅料龙头，公司颗粒硅技术具
备长期成本及低碳优势，考虑到光伏“反内卷”政策持续推动供需格局改善，
公司盈利能力有望迎来拐点。我们认为公司将在2025年完成业绩筑底，预
计 2025-2027 年实现归母净利润-9.0/21.4/40.2 亿元，EPS 分别为
-0.03/0.07/0.13元，2026-2027年动态PE为16.9/9.0倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 33,700 15,098 14,382 17,353 21,806

(+/-%) -6.2% -55.2% -4.7% 20.7% 25.7%

净利润(百万元) 2510 -4750 -901 2138 4019

(+/-%) -84.7% -- -- -337.2% 88.0%

每股收益（元） 0.08 -0.16 -0.03 0.07 0.13

EBIT Margin 29.1% -33.6% -6.6% 19.8% 26.5%

净资产收益率（ROE） 5.9% -12.8% -2.2% 5.1% 8.7%

市盈率（PE） 14.4 -7.6 -40.1 16.9 9.0

EV/EBITDA 6.2 -43.8 19.5 7.2 5.3

市净率（PB） 0.85 0.97 0.90 0.85 0.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q3公司净利润约9.6亿元，实现扭亏为盈。公司公告，预计2025Q3光伏分部利
润约9.6亿（含出售联营公司利润6.4亿元），实现大幅扭亏为盈。得益于光伏反内
卷政策持续推进，硅料价格触底反弹，叠加公司持续提效降本，在连续亏损5个季度
后，公司首次迎来单季度利润转正。

2025年上半年，光伏硅料价格持续下滑，2025上半年公司实现营收57.3亿元，同比
-35%，实现归母利润净-17.8亿元，同比亏损扩大；公司2025上半年毛利率-12.2%，
同比-6.0pct、销售/管理/财务三项费用率合计17.5%，同比+4.9pct；对应2025年上
半年公司销售净利率为35.9%，同比-13.1pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

光伏行业“反内卷”政策推进，落后产能有望加速出清。经历 2024 年的深度调

整后，硅料价格已跌破大部分企业的现金成本线，导致大量高成本产能和落后产

能被迫停产或出清，作为行业领先企业，公司硅料市占率已从 2024 年的 14.58%

大幅增长至 2025 上半年的 24.32%。进入 2025 年下半年，7 月国家发改委、市场

监管总局研究起草《价格法修正草案（征求意见稿）》，对规范光伏行业价格秩

序具有指引作用，硅料价格在底部震荡并出现温和回升。随着光伏反内卷进程推

进，硅料行业或将通过能效标准、技术规范等市场化手段重塑市场格局，无效产

能有望加速出清，公司市占率或有望进一步提升。

公司持续优化成本，盈利能力显著提升。公司为全球领先的颗粒硅生产企业，长
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期致力于提效降本，2025Q3 公司颗粒硅平均生产现金成本（含研发）为 24.2 元

/kg，环比下降 1.2 元/kg；另外，7 月以来在光伏反内卷进程下，硅料价格持续

上涨，2025Q3 公司平均售价为 37.3 元/kg（不含税），环比上涨 8.1 元/kg，2025Q3

公司平均生产现金利润为 13.1 元/kg，环比扩大 9.3 元/kg，盈利能力显著提升。

引入战略投资，优化资本结构。9 月 16 日，公司宣布与无极资本（Infini Capital）

达成战略融资协议，通过定向增发募资约 54.46 亿港元（约合 49.8 亿元人民币）。

此次募资的主要用途将聚焦于行业产能结构性调整的资金储备、推进硅烷气产能

以及优化资本结构，显示出公司在行业底部进行逆周期布局、整合行业资源的决

心，剩余资金则用于补充营运资金和偿还贷款，进一步增强了公司的财务稳健性。

图5：2025 年 7 月硅料价格触底反弹（元/kg） 图6：公司颗粒硅单季度平均售价及平均现金成本（元/kg）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

作为全球光伏硅料龙头，公司颗粒硅技术具备长期成本及低碳优势，考虑到光伏

“反内卷”政策持续推动供需格局改善，公司盈利能力有望迎来拐点。我们认为

公 司 将在 2025 年 完 成业 绩 筑 底 ，预 计 2025-2027 年 实 现归 母 净 利 润

-9.0/21.4/40.2 亿元，EPS 分别为-0.03/0.07/0.13 元，2026-2027 年动态 PE 为

16.9/9.0 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 20 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

3800.HK 协鑫科技 1.16 351 -0.03 0.07 0.13 - 16.9 9.0 优于大市

1799.HK 新特能源 7.11 101 -0.20 0.88 1.20 - 8.0 5.9 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6821 5174 5000 5000 9129 营业收入 33700 15098 14382 17353 21806

应收款项 19368 11684 9062 9508 10156 营业成本 22008 17608 13738 12426 14282

存货净额 2884 2014 1335 919 965 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2322 4702 4314 4338 4361 销售费用 143 251 200 195 229

流动资产合计 34691 26145 21412 21466 26312 管理费用 1740 2309 1423 1323 1555

固定资产 34784 34761 30806 27725 25969 财务费用 (14513) (4529) 968 605 341

无形资产及其他 180 116 143 164 182 投资收益 191 (1254) 640 100 100

其他长期资产 5968 6835 6835 6835 6835

资产减值及公允价值

变动 4265 328 36 (40) (40)

长期股权投资 7146 7017 7017 7017 7017 其他收入 (24613) (4726) 23 29 33

资产总计 82768 74874 66213 63207 66314 营业利润 4165 (6193) (1248) 2892 5492

短期借款及交易性金

融负债 5471 10691 3744 958 0 营业外净收支 137 0 0 0 0

应付款项 7541 4741 3471 3446 4137 利润总额 4302 (6193) (1248) 2892 5492

其他流动负债 9128 7000 4656 4052 4849 所得税费用 975 (545) (162) 376 714

流动负债合计 22139 22431 11871 8456 8986 少数股东损益 817 (898) (185) 379 759

长期借款及应付债券 10027 8405 7405 5405 3405 归属于母公司净利润 2510 (4750) (901) 2138 4019

其他长期负债 2285 1745 1745 1745 1745

长期负债合计 12312 10150 9150 7150 5150 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 34450 32581 21021 15606 14136 净利润 2510 (4750) (901) 2138 4019

少数股东权益 5731 5116 4931 5310 6069 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 42587 37177 40260 42291 46109 折旧摊销 2007 3442 4014 4070 4249

负债和股东权益总计 82768 74874 66213 63207 66314 公允价值变动损失 (4265) (328) (36) 40 40

财务费用 (14513) (4529) 968 605 341

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4178) (160) 75 (683) 771

每股收益 0.08 (0.16) (0.03) 0.07 0.13 其它 (13696) (5426) 783 984 1100

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 经营活动现金流 (17622) (7223) 3935 6548 10179

每股净资产 1.40 1.22 1.32 1.39 1.51 资本开支 0 (3713) (50) (1050) (2550)

ROIC 16% -9% -2% 6% 11% 其它投资现金流 (1422) 726 871 0 0

ROE 6% -13% -2% 5% 9% 投资活动现金流 7704 (2859) 821 (1050) (2550)

毛利率 35% -17% 4% 28% 35% 权益性融资 0 0 3984 0 0

EBIT Margin 29% -34% -7% 20% 26% 负债净变化 6174 (1622) (1000) (2000) (2000)

EBITDA Margin 35% -11% 21% 43% 46% 支付股利、利息 0 0 0 (107) (201)

收入增长 -6% -55% -5% 21% 26% 其它融资现金流 (16758) 7151 (6947) (2786) (958)

净利润增长率 -85% -- -- -337% 88% 融资活动现金流 10104 8435 (4930) (5498) (3500)

资产负债率 49% 50% 39% 33% 30% 现金净变动 186 (1647) (174) 0 4129

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 6636 6821 5174 5000 5000

P/E 14.4 (7.6) (40.1) 16.9 9.0 货币资金的期末余额 6821 5174 5000 5000 9129

P/B 0.8 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (5055) 3207 5327 7492

EV/EBITDA 6.2 (43.8) 19.5 7.2 5.3 权益自由现金流 0 4604 (5581) 15 4238

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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