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投资要点：

 高纯石英砂龙头企业，产品应用兼具光伏、半导体领域。石英材料全产

业链布局，系列产品种类丰富。江苏太平洋石英股份有限公司创立于 1992年，

2014年在上交所 A股主板上市。公司产品种类齐全包含高纯石英砂、高纯石

英管、石英坩埚及其他石英材料，下游应用领域涉及半导体、光伏、光纤、

光电等方向。2025年前三季度公司实现营业收入 7.5亿元，同比下降 24.5%；

实现归母净利润 1.4亿元，同比下降 56.8%。高纯石英砂价格由高位回落至底

部区间。截至 2025年 10月底，国内光伏用石英坩埚内、中、外层的价格分

别为 60500 元/吨、27500 元/吨、19000元/吨，价格已低于 2023年涨价前水

平。全球高纯石英产能集中。全球高纯石英砂主要生产企业有美国尤尼明、

挪威 TQC、中国石英股份等。

 半导体领域：AI浪潮下景气持续，国产替代空间广阔。半导体需求长期

向好，高纯石英为芯片制造的关键耗材。石英制品是半导体芯片生产过程中

不可或缺的材料，在半导体产业的应用主要在单晶硅片制造和晶圆制造两个

环节。半导体行业兼具周期性和成长性，AI浪潮驱动行业需求中长期向好。

根据WSTS，2024年全半导体市场规模同比增长 19.7%；预计 2025年全球半

导体市场规模将达到 7009亿美元，同比增长 11.2%。我国在集成电路领域对

进口产品的依赖程度较高。2024年我国集成电路贸易逆差达 2261.0亿美元，

同比+5.7%；2020-2024年五年我国集成电路累积贸易逆差达 12140亿美元，

反映出国产替代空间广阔。半导体用石英加工门槛高，具有认证壁垒。公司

是全球三家半导体扩散用石英管通过 TEL认证的企业之一，且是国内唯一一

家通过该认证的企业，低温、高温领域均有认证通过。此外，公司还通过了

LMA 低温区刻蚀领域认证。2024年公司自制砂产品通过多家国际主流半导

体设备商认证，未来有望充分受益国产替代趋势。

 光伏领域：行业需求向好，龙头地位稳固。全球光伏需求维持增长，石

英坩埚为拉晶环节必要耗材。新兴市场发力，全球光伏市场有望维持稳定增

长。根据 InfoLink 统计，预计 2025年全球新增装机 466-549GW间，对应组

件需求为 566-650GW。展望至 2030 年，预计全球新增装机预计将达

655-763GW，组件需求有望提升至 758-895GW。石英坩埚为拉晶环节的关键

耗材，对硅片的产量和质量有重要影响。光伏级石英坩埚市场规模维持增长，

将带动对光伏石英砂的需求。根据沙利文统计，预计到 2029年，光伏级石英

坩埚规模为 254.8亿元，2024年-2029年 CAGR为 21.5%。公司是光伏用高纯
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石英砂龙头企业，光伏石英材料也始终保持国内市场占有率前列。截至 2024

年年底，公司已完成 10万吨/年的高纯石英砂产能布局。从销售量来看，2024

年公司实现高纯石英砂销售量 11586吨；其中外销 5360吨，自用 6226吨。

按产品分类，2024年公司高纯石英砂实现营收 2.13亿元，若国内石英砂价格

触底回升，会给公司带来较大的业绩弹性。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计 2025-2027 年，归母净利润分别

为 2.2亿元、5.6亿元、9.1亿元，分别同比-33.3%、+151.4%、+62.6%。2025-2027

年的 EPS 分别为 0.41元、1.03元、1.68元，对应 PE 为 93.9倍、37.4倍、23.0

倍。公司行业地位稳固，产品价格弹性大，高纯石英砂国产替代势在必行，

维持“买入-A”的投资评级。

风险提示：高纯石英砂价格下跌的风险、石英砂矿供给不稳定的风险、半导

体石英砂需求不及预期等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,184 1,210 1,257 1,912 2,447

YoY(%) 258.5 -83.2 3.9 52.1 28.0
净利润(百万元) 5,039 334 223 559 909

YoY(%) 378.9 -93.4 -33.3 151.4 62.6
毛利率(%) 87.5 46.0 33.8 45.0 52.8
EPS(摊薄/元) 9.30 0.62 0.41 1.03 1.68
ROE(%) 66.8 5.7 3.8 10.7 19.4
P/E(倍) 4.1 62.6 93.9 37.4 23.0
P/B(倍) 2.8 3.6 3.6 4.0 4.5
净利率(%) 70.1 27.6 17.7 29.3 37.2

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

目录

1. 高纯石英砂龙头企业，产品应用兼具光伏、半导体领域...........................................................................................6

1.1 石英材料全产业链布局，系列产品种类丰富......................................................................................................... 6

1.2 石英砂价格处于低位，行业供给集中度高价格弹性大......................................................................................... 8

2. 半导体领域：AI浪潮下景气持续，国产替代空间广阔............................................................................................11

2.1 半导体需求长期向好，高纯石英为芯片制造的关键耗材................................................................................... 11

2.2 自主可控重要性提升，国产替代步伐有望加快................................................................................................... 13

2.3 公司半导体产品认证国内领先，有望充分受益国产化趋势............................................................................... 15

3. 光伏领域：行业需求向好，龙头地位稳固................................................................................................................. 16

3.1 全球光伏需求维持增长，石英坩埚为拉晶环节必要耗材................................................................................... 16

3.2 光伏石英砂龙头，业绩弹性大............................................................................................................................... 19

4. 盈利预测与估值............................................................................................................................................................. 21

5. 风险提示......................................................................................................................................................................... 22

图表目录

图 1： 公司发展历程........................................................................................................................................................... 6

图 2： 公司产品在石英产业链布局完善........................................................................................................................... 6

图 3： 公司股权结构........................................................................................................................................................... 7

图 4： 公司营业收入及同比增速（亿元，%）............................................................................................................... 8

图 5： 公司归母净利润及同比增速（亿元，%）........................................................................................................... 8

图 6： 公司毛利率及归母净利润率（%）....................................................................................................................... 8

图 7： 公司费用率（%）................................................................................................................................................... 8

图 8： 国产高纯石英砂价格（元/吨）.............................................................................................................................. 9



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

图 9： 进口高纯石英砂价格（元/吨）.............................................................................................................................. 9

图 10： 全球高纯石英原料矿床分布................................................................................................................................. 9

图 11： 半导体行业生产加工各环节所需的主要石英制品类型及功能....................................................................... 11

图 12： 全球半导体月度销售额及增速........................................................................................................................... 11

图 13： 分地区半导体销售额........................................................................................................................................... 11

图 14： 中国集成电路产业销售收入（亿元）............................................................................................................... 12

图 15： 中国大陆半导体设备销售额（十亿美元）....................................................................................................... 12

图 16： 全球半导体设备销售额及中国占比（十亿美元,%）...................................................................................... 12

图 17： 中国集成电路行业进口金额（万美元）........................................................................................................... 14

图 18： 中国集成电路行业出口金额（万美元）........................................................................................................... 14

图 19： 中国集成电路行业贸易逆差金额（万美元）................................................................................................... 14

图 20： 2024-2030年全球光伏装机及组件需求预测（GW）......................................................................................16

图 21： 石英制品在光伏拉晶中的应用........................................................................................................................... 17

图 22： 中国光伏级石英坩埚市场规模及预测（亿人民币）....................................................................................... 17

图 23： 光伏坩埚用高纯石英砂月度产能及产量（吨）............................................................................................... 18

图 24： 公司 2020-2024年高纯石英砂出货量（吨）....................................................................................................19

图 25： 公司高纯石英砂营收及同比增速（亿元，%）............................................................................................... 20

图 26： 公司光伏行业营收及同比增速（亿元，%）................................................................................................... 20

表 1： 部分高纯石英砂及下游企业简介......................................................................................................................... 10

表 2： 特朗普第二任期内部分美国对华半导体制裁措施整理..................................................................................... 13

表 3： 全球通过 TEL认证的 6家石英材料厂商........................................................................................................... 15

表 4： 光伏坩埚用石英砂需求测算................................................................................................................................. 18



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

表 5： 石英砂价格对公司归母净利润影响的敏感性分析............................................................................................. 20

表 6： 公司盈利预测拆分................................................................................................................................................. 21

表 7： 可比公司估值对比................................................................................................................................................. 22



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 6

1. 高纯石英砂龙头企业，产品应用兼具光伏、半导体领域

1.1 石英材料全产业链布局，系列产品种类丰富

江苏太平洋石英股份有限公司是一家集科研、生产、销售为一体的高端石英材料深加工企

业。公司创立于 1992年，2014年在上交所 A股主板上市。经过三十多年的创新发展，公司高

纯石英砂产品在半导体和光伏领域具有显著竞争优势。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，山西证券研究所

公司产品种类齐全、下游应用广泛。公司主要以天然石英矿石为原料，产品包含高纯石英

砂、高纯石英管（棒、板、锭、筒）、石英坩埚及其他石英材料，下游应用领域涉及半导体、

光伏、光纤、光电等方向。

图 2：公司产品在石英产业链布局完善
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资料来源：公司官网、公司 2024年年报，山西证券研究所，注：红色字部分为公司产品

公司股权结构稳定，董事长兼总经理陈士斌先生为公司实际控制人。陈士斌先生与邵静女

士为一致行动人，二者合计持有公司 52.37%的股份。公司副总经理陈培荣先生，曾任南京大

学地球科学系矿产普查与勘探专业主任，技术积累深厚。

图 3：公司股权结构

资料来源：公司 2025年中报，山西证券研究所（截至 2025年 6月底）

公司 2024年实现营业收入 12.1亿元，同比下降 83.2%；实现归母净利润 3.3亿元，同比下

降 93.4%。2025年前三季度公司实现营业收入 7.5亿元，同比下降 24.5%；实现归母净利润 1.4

亿元，同比下降 56.8%。
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图 4：公司营业收入及同比增速（亿元，%） 图 5：公司归母净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2024年全年，公司毛利率和归母净利润率分别为 46.0%和 27.6%；2025年前三季度公司

毛利率和归母净利润率分别为 35.4%和 17.9%。

图 6：公司毛利率及归母净利润率（%） 图 7：公司费用率（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

1.2 石英砂价格处于低位，行业供给集中度高价格弹性大

高纯石英砂价格由高位回落至底部区间。受光伏需求快速增长影响，2023 年高纯石英砂

供不应求，价格骤增。2024年一季度后，下游企业以消耗在手库存为主，高纯石英砂价格快

速下滑。根据 SMM数据，截至 2025年 10月底，国内光伏用石英坩埚内、中、外层的价格分

别为 60500元/吨、27500元/吨、19000元/吨，价格已低于 2023年涨价前水平。进口高纯石英
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砂的价格为 85500元/吨。

图 8：国产高纯石英砂价格（元/吨） 图 9：进口高纯石英砂价格（元/吨）

资料来源：SMM，山西证券研究所 资料来源：SMM，山西证券研究所

高纯石英不仅要求氧化硅含量高，且杂质含量需极低，是稀缺矿物。全球高纯石英原料矿

床主要集中在美国和印度。美国斯普鲁斯派恩(Spruce Pine)矿的高纯石英原料资源规模最大，

超过 1000万 t；印度高纯石英分布于古吉拉特邦、拉贾斯坦邦、西孟拉邦、安德拉邦等地区。

我国硅质资源丰富，但是大部分矿床为普通硅石矿，高纯石英原矿主要分布于新疆和湖北等地。

图 10：全球高纯石英原料矿床分布

资料来源：自然资源部、青春地矿三院，山西证券研究所

与矿源分布相对应，全球高纯石英产能集中。全球高纯石英砂主要生产企业有美国尤尼明、

挪威 TQC、中国石英股份等；其中，尤尼明和 TQC的原料矿均主要来自北卡罗来纳州 Spruce
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Pine地区的花岗伟晶岩。海外尤尼明和 TQC高纯石英砂年产量相对稳定，分别约为 3.5万 t/

年、1.5万 t/年；其中供应国内的量约为 2.5万吨、1.5万吨。我们估计两家供应国内光伏行业

的量为 2.6-2.9万吨左右。石英股份是国内高纯石英砂龙头企业，根据公司 2024年年报，2024

年高纯石英砂出货量为 1.16万吨。

表 1：部分高纯石英砂及下游企业简介

产业链上中游 公司名称 主要产品 简介

石英原料—

石英砂

尤尼明
ITOA系列（品牌或工业

标准）高纯石英砂

在美国北卡罗来那州的优质花岗伟晶岩中提纯高纯石英砂，掌握

全球 90%的高纯石英砂市场，占据行业垄断地位，年产量约 3.5

万 t/年。

挪威 TQC 高纯石英砂 在 Spruce Pine 和挪威西部两地进行生产，年产量约 1.5万 t/年，

石英股份 高纯石英砂
坐落我国东海县，东海县是国内闻名的硅材料产业基地，石英股

份目前是国内的石英砂技术和规模龙头。

石英材料

迈图
产品主要占据半导体和

光纤市场

获得国际主要半导体设备制造商认证，掌握生产熔融石英和合成

石英的气炼法和电熔法，在熔融石英制品行业领先。

贺利氏
光学石英玻璃、熔融石英

全系列产品

具备完整的熔融石英-预制棒-拉丝工艺光纤产业链，在光纤领域有

独特优势。

东曹株式会

社

熔融石英玻璃石英锭、光

学石英玻璃石英锭，不透

明熔融石英玻璃

掌握氢氧焰熔融、电熔法生产熔融石英玻璃，以及火焰水解生产

合成石英玻璃，生产的石英材料制品纯度高且气泡含量低，在半

导体领域具有独特优势。

石英股份

高纯石英砂、石英棒、中

高端石英管、石英锭、石

英坩埚等

成功研发高纯石英砂提纯技术，是中国国内唯一具备规模化生产

高纯石英砂的企业，产业链长。

菲利华
石英棒管、石英锭、石英

筒、石英纤维及复合材料

全球少数几家具有石英纤维批量产能的制造商，半导体石英砣通

过东京电子认证。

石英制品

贺利氏信越

石英舟、石英环、石英窗、

CVD 石英衬管、石英蚀

刻元件、窗口片等

德国贺利氏子公司，获得半导体设备厂商认证。

凯德石英
石英舟、石英管道、石英

仪器等
擅长石英制品火加工工艺，行业规模在内资企业中位居前列

菲利华石创

石英环、石英载具、石英

法兰、石英舟、石英扩散

管、石英平台

上市公司菲利华子公司

资料来源：凯德石英招股说明书、石英产业，山西证券研究所
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2. 半导体领域：AI浪潮下景气持续，国产替代空间广阔

2.1 半导体需求长期向好，高纯石英为芯片制造的关键耗材

石英制品是半导体芯片生产过程中不可或缺的材料。芯片的制造过程包括芯片设计、晶圆

生产和芯片封装以及测试等环节；其中晶圆生产可以细分为硅片制作和芯片制作两部分。石英

制品是芯片生产工艺过程中承载硅片的耗材，在半导体产业的应用主要在单晶硅片制造和晶圆

制造两个环节。石英舟、石英管道主要应用在氧化、扩散、CVD 环节；不同类型的石英仪器

分别用于氧化、扩散、CVD、清洗、刻蚀及金属提纯等环节。

图 11：半导体行业生产加工各环节所需的主要石英制品类型及功能

资料来源：凯德石英招股说明书，山西证券研究所

半导体行业兼具周期性和成长性，AI浪潮驱动行业需求中长期向好。根据世界半导体贸

易统计WSTS，2024年全半导体市场规模为 6305亿美元，同比增长 19.7%；预计 2025年全球

半导体市场规模将达到 7009亿美元，同比增长 11.2%；到 2026年进一步提升至 7607亿美元，

同比增长 8.5%。AI、云基础设施及先进消费电子对逻辑芯片与存储器的持续需求是全球半导

体市场规模维持稳健增长的主要动力。

图 12：全球半导体月度销售额及增速 图 13：分地区半导体销售额
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资料来源：WSTS，山西证券研究所 资料来源：WSTS，山西证券研究所

集成电路是半导体市场的主要组成部分，我国集成电产业市场规模稳定增长。2024年，

我国集成电路产业销售额 14313亿元，同比增长 18.2%，占全球份额 25%，已成为全球最大集

成电路消费市场。

图 14：中国集成电路产业销售收入（亿元）

资料来源：儒余股份、SEMIE半导体、中国半导体行业协会，山西证券研究所

中国大陆为半导体设备销售额持续提升。根据 SEMI 统计，2020 年中国大陆半导体设备

销售额为 187.2亿美元，首次成为半导体新设备的最大市场；2024年，中国大陆半导体设备销

售额达 495.4亿美元，CAGR为 27.5%。2024年全年，中国大陆半导体设备销售额在全球的占

比为 42.3%。

图 15：中国大陆半导体设备销售额（十亿美元） 图 16：全球半导体设备销售额及中国占比（十亿美
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元,%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

根据公司 2024年年报，每生产 1亿美元的电子信息产品，平均需要消耗价值 50万美元的

高纯石英材料。国内半导体用高纯石英砂需求量约 1.5万吨，进口依赖度约 90%。半导体行业

长期景气度向好，半导体石英制品需求有望持续增长。

2.2 自主可控重要性提升，国产替代步伐有望加快

近年来外部环境复杂多变，美国对华半导体政策恶化，半导体行业加速国产替代是大势

所趋。特朗普第一任期就通过定向制裁、出口管制、清单制裁等多种手段对我国半导体产业进

行打压。特朗普第二任期政策不确定性加强，仅 2025年 5月，美国就在 AI芯片、EDA、生态

等多个关键领域对华密集出台政策。我们认为，中长期来看美国的一系列政策将加速国内半导

体自主可控创新进程。

表 2：特朗普第二任期内部分美国对华半导体制裁措施整理

时间 法案 内容

2025.5.29 商务部禁令

全球 EDA三巨头新思科技（Synopsys）、楷登电子（Cadence）和西

门子EDA被要求立即暂停向中国企业销售产品、提供技术支持，甚

至封锁了知识库访问权限。

2025.5.13
《对中华人民共和国先进计算集成电路

适用通用禁令 10（GP10）的指导意见》

使用 “中国 3A090集成电路”存在违反美国出口管制的风险，企业可

能会受到工业与安全局的执法行动。如果个人参与通用禁令 10所涉

及的活动，包括未经美国商务部工业与安全局授权使用，可能会导

致严重的刑事和行政处罚。

2025.02.21 《美国优先投资政策》备忘录
对于中国投资者，CFIUS将严格审查其是否通过控股、非控股股份

或其他股权结构获取对美国技术、人才或资源的控制。

2025.01.15 BIS更新《出口管理条例》 将 25家中国企业及其相关实体列入实体清单，被列入实体清单的中
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时间 法案 内容

国企业涵盖了多个高科技领域，包括但不限于人工智能、半导体以

及量子技术等。

2024.12.02 BIS公布一系列半导体管制新规

主要措施包括：修订《出口管理条例》（EAR）中对先进计算项目、

超级计算机和半导体制造设备的管制规则；在“实体清单”新增中

多家中国机构；对经认证终端用户（VEU）的修改。

资料来源：IC Research、经济观察报、复旦发展研究院、电子工程专辑、三思派、CINNO，山西证券研究

所

我国在集成电路领域对进口产品的依赖程度较高，国产替代空间大。2024年我国集成电

路进口总额 3860.4亿美元，同比+10.0%；出口金额总额 1599.4亿美元，同比+16.7%；贸易逆

差达 2261.0亿美元，同比+5.7%。从 2020-2024年五年数据来看，我国集成电路累积贸易逆差

达 12140亿美元，反映出国产替代空间广阔。集成电路石英材料作为半导体关键材料，重要性

不断凸显，是国家战略性产业和支柱性产业发展中不可替代的高纯基础材料，因此我们认为石

英材料国产替代也是势在必行。

图 17：中国集成电路行业进口金额（万美元） 图 18：中国集成电路行业出口金额（万美元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 19：中国集成电路行业贸易逆差金额（万美元）
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 公司半导体产品认证国内领先，有望充分受益国产化趋势

半导体用石英加工门槛高，具有认证壁垒。半导体用石英的产品品种多，认证周期长，不

同规格的石英制品通常需要通过设备厂商或晶圆制造厂商的直接认证，认证流程较为复杂，且

产品只有通过测试才能进入主流供应体系形成规模供应。

半导体领域权威的认为包括 TEL认证、LAM Research认证、AMAT认证、SMEI认证等。

TEL为日本东京电子株式会社，是日本最大、全球第三大半导体制造设备提供商，其产品几乎

覆盖了半导体制造流程中的所有工序，获得 TEL认证市场影响力广泛。目前全球仅有 6家石

英材料公司获得 TEL认证。石英股份是全球三家半导体扩散用石英管通过 TEL认证的企业之

一，且是国内唯一一家通过该认证的企业，低温、高温领域均有认证通过。此外，公司还通

过了 LAM低温区刻蚀领域认证。

表 3：全球通过 TEL认证的 6家石英材料厂商

公司名称 认证环节 国家 竞争优势

迈图 高温扩散 德国 掌握高纯熔融石英和合成石英技术，产量大、产品新能稳定

贺利氏 高温扩散 美国 深耕光纤领域，掌握高纯熔融石英技术

东曹 / 日本 独特的不透明石英 OP级产品

昆希 / 德国 全球唯一一家掌握等离子技术的企业，一步法加热等离子熔融工艺

石英股份 高温扩散+

刻蚀

中国 全球三家能生产高纯石英砂的企业之一，通过 TEL 扩散环节高温石英材料认

证、Lam认证

菲利华 低温刻蚀 中国 石英纤维量产制造商，通过 TEL低温刻蚀环节认证、Lam认证、AMAT认证

资料来源：上海石英大会，山西证券研究所



公司研究/深度分析

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 16

根据 2024年年报，公司具备长期、稳定供应半导体级高纯石英砂的能力。公司连熔法生

产的系列产品如石英大管、石英棒、石英大板、石英筒，均已通过半导体厂商认证。2024年

公司自制砂产品通过多家国际主流半导体设备商认证，同时公司积极配合国内芯片厂半导体石

英本地化认证。未来公司将持续增加终端晶圆制造厂商和半导体设备商的产品认证，并加强公

司新品的市场推广。

当前公司在半导体石英材料领域市占率相对较低，但公司产能准备充分，半导体三期新项

目部分建成，未来有望受益国产替代趋势。若市场份额增加，半导体用石英材料有望成为公司

重要业绩增长点。

3. 光伏领域：行业需求向好，龙头地位稳固

3.1 全球光伏需求维持增长，石英坩埚为拉晶环节必要耗材

新兴市场发力，全球光伏市场有望维持稳定增长。国内来看，2024年全年累积新增光伏

装机 277GW，同比增长 28.4%。根据 InfoLink 统计，2024 年全球光伏新增装机约为 486 GW，

依据各区域不同项目与容配比进行换算后，全球光伏组件需求约 584 GW，同比增长 26%。预

计 2025 年全球新增装机 466-549 GW间，对应组件需求为 566-650 GW。展望至 2030 年，预

计全球新增装机预计将达 655-763 GW，组件需求有望提升至 758-895 GW。

图 20：2024-2030年全球光伏装机及组件需求预测（GW）

资料来源：Infolink，山西证券研究所

石英坩埚为拉晶环节的关键耗材，对硅片的产量和质量有重要影响。在拉晶过程中，石英
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坩埚在单晶炉内用于盛放高温硅溶液，多次加热拉晶完成后，石英坩埚会报废。石英坩埚由外、

中、内三层壁组成，最内层与硅溶液直接接触，对原材料纯度要求较高。

图 21：石英制品在光伏拉晶中的应用

资料来源：凯德石英招股说明书，山西证券研究所

光伏级石英坩埚市场规模维持增长，将带动对光伏石英砂的需求。根据沙利文统计，2024

年我国光伏级石英坩埚规模为 96.3亿元，2020年-2024年的 CAGR为 46.5%。预计到 2029年，

光伏级石英坩埚规模为 254.8亿元，2024年-2029年 CAGR为 21.5%。

图 22：中国光伏级石英坩埚市场规模及预测（亿人民币）

资料来源：CPIA、费若斯特沙利文、锋行链盟，山西证券研究所
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根据 SMM数据，截至 2025年 9月底，光伏坩埚用高纯石英砂月度产能为 15790吨，月

度产量为 7325吨。

图 23：光伏坩埚用高纯石英砂月度产能及产量（吨）

资料来源：SMM，山西证券研究所

我们根据 Infolink的装机预测，分为中立和乐观两种情景，并根据 2025-2030年的 CAGR

计算每年的新增装机。假设容配比为 1.25；考虑损耗、库存等因素，再乘以 1.1的系数。假设

拉晶 1GW 需 80 个单晶炉，每只坩埚消耗高纯石英砂约 100kg。我们测算中性情况下，2025

年光伏坩埚内层砂需求为 2.68万吨，总需求为 8.9万吨；乐观情况下，2025年伏坩埚内层砂

需求为 2.75吨，总需求为 9.2万吨。

表 4：光伏坩埚用石英砂需求测算

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

中立情景

全球新增装机(GW) 486 511 537 564 593 623 655

全球光伏组件需求(GW) 608 638 671 705 741 779 819

考虑损耗、库存等需求（GW） 668 702 738 776 815 857 901

假设拉晶 1GW单晶炉使用数量 80 80 80 78 78 78 77

假设坩埚使用寿命（h) 540 550 550 550 550 550 550

单 GW每年需要的坩埚数量（只） 1298 1274 1274 1242 1242 1242 1226

假设单个坩埚使用的石英砂重量（kg) 100 100 100 110 110 110 110

每年需要的石英砂重量(万吨） 8.7 8.9 9.4 10.6 11.1 11.7 12.1

内层砂占比 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
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2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

内层砂重量（万吨） 2.60 2.68 2.82 3.18 3.34 3.51 3.64

乐观情景

全球新增装机(GW) 486 524 565 609 656 708 763

全球光伏组件需求(GW) 608 655 706 761 821 885 954

考虑损耗、库存等需求（GW） 668 720 777 837 903 973 1049

假设拉晶 1GW单晶炉使用数量 80 80 80 78 78 78 77

假设坩埚使用寿命（h) 540 550 550 550 550 550 550

单 GW每年需要的坩埚数量（只） 1298 1274 1274 1242 1242 1242 1226

假设单个坩埚使用的石英砂重量（kg) 100 100 100 110 110 110 110

每年需要的石英砂重量(万吨） 8.7 9.2 9.9 11.4 12.3 13.3 14.2

内层砂占比 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

内层砂重量（万吨） 2.60 2.75 2.97 3.43 3.70 3.99 4.25

资料来源：Infolnk、山西证券研究所测算

3.2 光伏石英砂龙头，业绩弹性大

公司是光伏用高纯石英砂龙头企业，光伏石英材料也始终保持国内市场占有率前列。公司

生产高纯石英所用石英资源主要来自印度脉石英。截至 2024年年底，公司已完成 10 万吨/年

的高纯石英砂产能布局。从销售量来看，2024年公司实现高纯石英砂销售量 11586吨；其中

外销 5360吨，自用 6226吨。

图 24：公司 2020-2024年高纯石英砂出货量（吨）

资料来源：公司 2020-2024年年度报告，山西证券研究所

按产品分类，2024年公司高纯石英砂实现营收 2.13亿元；按行业分类，2024年公司光伏

行业产品实现营收 3.81亿元。
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受 2023年下游企业恐慌性备货影响，2024年全年高纯石英砂销售量价显著下滑，对应公

司业绩也同比下降。2024年至 2025年上半年，光伏高纯石英砂持续处于去库过程中，若库存

消化结束，印度矿源矿石出口限制仍未放开，国内石英砂价格有望触底回升，给公司带来较大

的业绩弹性。

图 25：公司高纯石英砂营收及同比增速（亿元，%） 图 26：公司光伏行业营收及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

高纯石英砂价格对业绩影响较大，基于对高纯石英砂价格变化，我们对公司归母净利润进

行敏感性分析。在公司 2025-2027年分别销售 1.5万吨、2.5万吨、4.0万吨高纯石英砂的假设

条件下，若高纯石英砂价格为 4万元/吨，公司归母净利润分别为 5.7亿元、7.3亿元、10.4亿

元；若高纯石英砂价格涨至 52 万元/吨，公司归母净利润分别为 56.1亿元、96.7亿元、160.2

亿元。

表 5：石英砂价格对公司归母净利润影响的敏感性分析

高纯石英砂价格（万元/t） 变动比例 2025E归母净利润（亿元） 2026E归母净利润（亿元） 2027E归母净利润（亿元）

4.00 0.0% 5.7 7.3 10.4

5.00 25.0% 6.8 9.1 13.5

6.00 50.0% 7.8 11.0 16.7

8.00 100.0% 9.9 14.7 22.9

12.00 200.0% 14.2 22.2 35.4

16.00 300.0% 18.4 29.7 47.8

20.00 400.0% 22.6 37.1 60.3

24.00 500.0% 26.8 44.6 72.8

28.00 600.0% 31.0 52.0 85.3
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高纯石英砂价格（万元/t） 变动比例 2025E归母净利润（亿元） 2026E归母净利润（亿元） 2027E归母净利润（亿元）

32.00 700.0% 35.2 59.5 97.8

36.00 800.0% 39.4 66.9 110.2

40.00 900.0% 43.6 74.4 122.7

44.00 1000.0% 47.8 81.8 135.2

48.00 1100.0% 51.9 89.3 147.7

52.00 1200.0% 56.1 96.7 160.2

资料来源：wind，山西证券研究所测算

4. 盈利预测与估值

1）石英管：我们假设 2025-2027年公司石英管单价分别为 11万元/吨、12万元/吨、12万

元/吨，每年销售量分别为 8000吨、8000吨、8000吨，对应营收分别为 8.80亿元、9.60亿元、

9.60亿元。

2）高纯石英砂：光伏级石英砂持续去库存，我们假设 2025-2027年公司高纯石英砂销量

分别为 1.5万吨、2.5万吨、3.3万吨，平均单价分别为 2.5万元/吨、3.8万元/吨、4.5万元/吨，

对应营收分别为 3.75亿元、9.50亿元、14.85亿元。

3）多晶石英坩埚：我们假设 2025-2027年公司多晶石英坩埚销量分别为 1160个、1160个、

1160个，单价分别为 0.26万元/个、0.26万元/个、0.26万元/个，对应营收分别为 0.03亿元、

0.03亿元、0.03亿元。

表 6：公司盈利预测拆分

2023 2024 2025E 2026E 2027E
总收入（亿元） 71.84 12.11 12.58 19.13 24.48
YoY（%） 258.5% -83.14% 3.88% 52.07% 27.97%
毛利率（%） 87.51% 45.95% 33.81% 44.98% 52.75%

石英管

收入（亿元） 12.32 9.72 8.80 9.60 9.60
销售量（吨） 10209 8242 8000 8000 8000
单价（万元/吨） 12.1 11.8 11.0 12.0 12.0
毛利（亿元） 6.9 4.3 3.2 3.6 4.0
毛利率(%) 55.7% 43.9% 36.4% 37.5% 41.7%

高纯石英砂

收入（亿元） 59.09 2.13 3.75 9.50 14.85
销售量（吨） 34273 11586 15000 25000 33000
单价（万元/吨） 19.7 4.0 2.5 3.8 4.5
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2023 2024 2025E 2026E 2027E
毛利（亿元） 55.7 1.2 1.1 5.0 8.9
毛利率(%) 94.2% 54.4% 28.0% 52.6% 60.0%
多晶石英坩埚

收入（亿元） 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
销售量（个） 2147 1163 1160 1160 1160
单价（万元/个） 0.14 0.26 0.26 0.26 0.26
毛利（亿元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
毛利率(%) 10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

我们预计 2025-2027年，归母净利润分别为 2.2亿元、5.6亿元、9.1亿元，分别同比-33.3%、

+151.4%、+62.6%。2025-2027年的 EPS分别为 0.41元、1.03元、1.68元，对应 PE为 93.9倍、

37.4倍、23.0倍。公司行业地位稳固，产品价格弹性大，高纯石英砂国产替代势在必行，维持

“买入-A”的投资评级。

表 7：可比公司估值对比

代码 名称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

300395.SZ 菲利华 83.44 435.8 0.60 1.01 1.58 2.17 62.5 82.6 52.8 38.5

920179.BJ 凯德石英 37.51 28.1 0.44 0.61 0.79 1.07 58.0 61.5 47.5 35.1

可比公司平均 60.2 72.1 50.1 36.8

603688.SH 石英股份 38.58 209.0 0.62 0.41 1.03 1.68 62.6 93.9 37.4 23.0

资料来源：Wind，山西证券研究所，注：未覆盖公司均采用 wind一致预期，采用 10月 27日收盘价

5. 风险提示

高纯石英砂价格下跌的风险：根据 SMM 数据，截至 2025年 10 月底，光伏用中层/内层

坩埚用高纯石英砂价格分别为 2.75 万元/吨、6.05 万元/吨，曾经内层砂最高点达 41.5 万元/

吨，目前国产砂处于去库存末期，价格或还有下跌风险；

石英砂矿供给不稳定的风险：国产高纯石英砂目前主要还是依赖进口矿来生产，现在行业

库存仍然较多，原材料来源丰富能够满足生产。下半年库存消耗之后，不能完全排除断供的风

险；

半导体石英砂需求不及预期：国产半导体替代进程有不及预期的风险
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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 6393 3973 4222 4004 3154 营业收入 7184 1210 1257 1912 2447
现金 2630 616 966 765 538 营业成本 898 654 832 1052 1156

应收票据及应收账款 696 238 181 297 110 营业税金及附加 82 13 13 20 26

预付账款 92 89 79 133 62 营业费用 23 17 10 16 25

存货 748 985 1096 1008 643 管理费用 97 102 101 115 122

其他流动资产 2227 2045 1900 1800 1800 研发费用 183 123 101 105 88

非流动资产 2000 2152 2219 2260 2421 财务费用 -18 -19 -15 -9 1

长期投资 29 30 34 38 41 资产减值损失 -29 -18 -14 -18 -24

固定资产 1084 1377 1505 1637 1787 公允价值变动收益 30 29 39 33 34

无形资产 150 146 161 174 190 投资净收益 31 31 22 28 27

其他非流动资产 737 600 519 411 403 营业利润 5958 395 277 674 1087

资产总计 8393 6126 6440 6264 5575 营业外收入 3 4 4 4 4

流动负债 783 277 469 952 822 营业外支出 40 19 19 19 19

短期借款 0 0 0427 235 利润总额 5921 380 262 659 1072

应付票据及应付账款 292 186 191 359 273 所得税 870 49 39 99 161

其他流动负债 491 91 277 166 314 税后利润 5052 331 223 560 911

非流动负债 44 49 52 52 53 少数股东损益 12 -3 0 1 2

长期借款 0 0 3 3 5 归属母公司净利润 5039 334 223 559 909

其他非流动负债 44 49 49 49 49 EBITDA 5976 514 380 809 1258

负债合计 827 326 520 1004 875
少数股东权益 37 34 34 35 37 主要财务比率

股本 361 542 542 542 542 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 854 674 674 674 674 成长能力

留存收益 6302 4601 4748 5111 5719 营业收入(%) 258.5 -83.2 3.9 52.1 28.0

归属母公司股东权益 7529 5766 5886 5224 4662 营业利润(%) 381.7 -93.4 -29.7 143.0 61.2

负债和股东权益 8393 6126 6440 6264 5575 归属于母公司净利润(%) 378.9 -93.4 -33.3 151.4 62.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 87.5 46.0 33.8 45.0 52.8

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 70.1 27.6 17.7 29.3 37.2

经营活动现金流 3844 829 451 723 1721 ROE(%) 66.8 5.7 3.8 10.7 19.4
净利润 5052 331 223 560 911 ROIC(%) 66.3 5.5 3.5 9.7 18.5

折旧摊销 107 146 134 157 184 偿债能力

财务费用 -18 -19 -15 -9 1 资产负债率(%) 9.9 5.3 8.1 16.0 15.7

投资损失 -31 -31 -22 -28 -27 流动比率 8.2 14.4 9.0 4.2 3.8

营运资金变动 -1299 391 168 72 685 速动比率 5.3 10.0 6.3 3.0 3.0

其他经营现金流 33 13 -37 -30 -32 营运能力

投资活动现金流 -977 -581 -16 -140 -286 总资产周转率 1.2 0.2 0.2 0.3 0.4

筹资活动现金流 -685 -2261 -85 -1212 -1469 应收账款周转率 14.7 2.6 6.0 8.0 12.0

应付账款周转率 4.3 2.7 4.4 3.8 3.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 9.30 0.62 0.41 1.03 1.68 P/E 4.1 62.6 93.9 37.4 23.0

每股经营现金流(最新摊薄) 7.10 1.53 0.83 1.33 3.18 P/B 2.8 3.6 3.6 4.0 4.5

每股净资产(最新摊薄) 13.90 10.65 10.87 9.64 8.61 EV/EBITDA 2.9 35.9 47.9 23.3 15.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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