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大全能源（688303.SH）2025 年三季报点评    
 

多晶硅价格回升+成本显著下行，Q3 实现扭亏为盈 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件 

2025 年 10 月，公司发布 2025 年三季报，根据公告，公司 25Q1-Q3 实现营业

收入 32.43 亿元，同比-46.00%；归母净利润-10.73 亿元，扣非归母净利润-10.94

亿元。 

分季度来看，公司 25Q3 实现营业收入 17.73 亿元，同比+24.75%，环比

+214.93%；归母净利润 0.73 亿元，扣非归母净利润为 0.60 亿元，同环比均扭

亏为盈。我们认为，公司 Q3 单季度利润转正主要系硅料价格上行，公司多晶硅

产品迎来量价齐升，叠加公司降本增效持续推进，单位成本显著降低所致。 

➢ 顺应市场变化，Q3 量利齐升 

行业在国家“反内卷”政策引导下出现价格修复趋势，公司积极顺应市场变化，

适时调整生产计划与销售策略，有效把握价格回升窗口，实现了产销环节的协同

运作。25 年 Q1-Q3 公司多晶硅产量为 8.15 万吨，同比-52.3%，销量为 8.85 万

吨，同比-36.4%，其中 25Q3 单季度公司实现销量 4.24 万吨，环比+134.0%，

销量显著提升。成本方面，公司降本增效持续推进，25Q3 单位成本、现金成本

分别为 46.04 元/kg、34.63 元/kg，分别环比-20.8%、11.1%。展望下半年，基

于当前市场动态、产品价格及市场趋势的变化情况，结合年度例行检修计划进度，

根据公司公告，预计第四季度多晶硅产量 3.95-4.25 万吨，2025 年全年预期产

量为 12.1-12.4 万吨。 

➢ 资金充足+低负债运营，强抗风险能力助力公司穿越周期 

公司继续保持稳健的财务结构，资产负债率维持在 8.20%的行业较低水平。截至

报告期末，包括货币资金、定期存款、结构性存款及应收票据在内的现金储备规

模达 130.12 亿元，为公司应对行业周期性波动及把握未来市场机遇提供了有力

的资金支持。 

➢ 投资建议 

预计公司 25-27 年营收分别为 51.67/84.78/107.46 亿元，归母净利润分别为-

9.99/14.20/22.23 亿元，对应 10 月 31 日收盘价，26-27 年 PE 为 45x/29x，

公司为硅料环节领先企业，良好的成本控制能力与资金实力有望帮助公司穿越周

期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

下游需求不及预期，市场竞争加剧风险，库存资产减值风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,411 5,167 8,478 10,746 

增长率（%） -54.6 -30.3 64.1 26.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -2,718 -999 1,420 2,223 

增长率（%） -147.2 63.3 242.1 56.6 

每股收益（元） -1.27 -0.47 0.66 1.04 

PE / / 45 29 

PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,411 5,167 8,478 10,746  成长能力（%）     

营业成本 7,332 5,160 6,301 7,481  营业收入增长率 -54.62 -30.27 64.08 26.74 

营业税金及附加 68 83 136 172  EBIT 增长率 -131.81 79.60 443.49 61.20 

销售费用 16 21 34 43  净利润增长率 -147.17 63.25 242.13 56.60 

管理费用 297 362 593 752  盈利能力（%）     

研发费用 33 21 34 43  毛利率 1.07 0.14 25.68 30.38 

EBIT -2,091 -427 1,465 2,362  净利润率 -36.68 -19.33 16.74 20.69 

财务费用 -143 15 25 19  总资产收益率 ROA -6.15 -2.36 3.25 4.87 

资产减值损失 -2,941 -792 -24 -29  净资产收益率 ROE -6.77 -2.55 3.50 5.19 

投资收益 126 186 254 301  偿债能力     

营业利润 -3,085 -1,047 1,670 2,615  流动比率 4.41 5.55 6.57 8.48 

营业外收支 -136 -50 0 0  速动比率 1.48 2.30 2.93 4.39 

利润总额 -3,220 -1,098 1,670 2,615  现金比率 1.33 1.03 1.50 2.73 

所得税 -502 -99 251 392  资产负债率（%） 9.15 7.31 7.00 6.17 

净利润 -2,718 -999 1,420 2,223  经营效率     

归属于母公司净利润 -2,718 -999 1,420 2,223  应收账款周转天数 0.01 0.00 0.00 0.00 

EBITDA -581 1,111 3,028 3,941  存货周转天数 59.52 13.81 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.16 0.12 0.20 0.24 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,007 2,917 4,223 7,024  每股收益 -1.27 -0.47 0.66 1.04 

应收账款及票据 0 0 0 0  每股净资产 18.72 18.26 18.92 19.95 

预付款项 76 103 126 150  每股经营现金流 -2.51 0.11 0.60 1.28 

存货 1,196 198 1,184 1,406  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 10,287 12,546 12,938 13,207  估值分析     

流动资产合计 16,566 15,764 18,472 21,786  PE / / 45 29 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

固定资产 25,142 24,102 22,786 21,457  EV/EBITDA / 56.28 20.65 15.87 

无形资产 1,144 1,143 1,140 1,138  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 27,634 26,487 25,168 23,836       

资产合计 44,200 42,251 43,640 45,623       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 242 353 397 451  净利润 -2,718 -999 1,420 2,223 

其他流动负债 3,519 2,489 2,414 2,120  折旧和摊销 1,509 1,538 1,562 1,578 

流动负债合计 3,761 2,842 2,811 2,571  营运资金变动 -6,718 -805 -1,456 -783 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -5,386 236 1,296 2,747 

其他长期负债 282 245 245 245  资本开支 -527 -293 -244 -246 

非流动负债合计 282 245 245 245  投资 -7,920 -3,000 0 0 

负债合计 4,043 3,088 3,057 2,816  投资活动现金流 -8,463 -2,295 11 55 

股本 2,145 2,145 2,145 2,145  股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 40,158 39,164 40,583 42,807  筹资活动现金流 -940 -32 0 0 

负债和股东权益合计 44,200 42,251 43,640 45,623  现金净流量 -14,789 -2,091 1,306 2,801 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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