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事件：公司近日发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度，实现营

业收入 32.43 亿元，同比-46.00%，实现归母净利润-10.73 亿元；2025 年

第三季度，实现营业收入 17.73 亿元，同比+24.75%，环比+214.93%；实

现归母净利润 0.74 亿元，同比与环比实现扭亏为盈。 

硅料报价持续修复，降本增效效果显著，产销向好。公司 2025 年三

季度硅料不含税售价为 41.49 元/kg，环比+36.80%，同时受益于公司持续

的降本增效，2025 年三季度单位成本为 46.04 元/kg，单位现金成本为

34.63 元/kg，环比持续优化。2025 年三季度，公司实现多晶硅产量、销

量约 3.06 万吨、4.24 万吨，产量、销量环比+17.83%、+133.95%，产销向

好。 

反内卷+收储预期推动报价抬升，涨价加速去库，助力公司三季度扭

亏为盈。行业反内卷持续推进，硅料报价从 6 月以来进入上涨通道，三季

度多晶硅报价与盈利持续修复。在多晶硅报价持续上涨趋势下，中下游备

货节奏加快，加速多晶硅环节库存去化。根据公司 10 月《投资者关系活

动记录表》公告，公司前期计提的存货跌价准备在本期发生转回或核销，

推动公司本期盈利正向改善。 

公司稳健经营，现金流充沛。公司资产负债率较低，截止报告期末公

司资产负债率 8.20%，处于行业较低水平。公司包括货币资金、定期存款、

结构性存款及银行承兑汇票在内的现金储备规模达 130.12 亿元，现金储

备充沛。 

投资建议：公司是光伏硅料头部企业，受益于先进的产能、持续推

进的降本增效与优秀的客户结构，公司 2025 年三季度顺利实现扭亏为盈，

随着光伏行业反内卷推进，光伏硅料报价与盈利有望进一步回升。我们预

计公司 2025-2027 年营业收入分别为 48.10 亿元、72.88 亿元、92.92 亿元；

归母净利润分别为 -9.97 亿元、10.57 亿元、21.23 亿元，对应 EPS 分别

为-0.46 元、0.49 元、0.99 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风

险、政策风险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,411 4,810 7,288 9,292 

营业收入增长率(%) -54.62% -35.10% 51.52% 27.50% 

归母净利（百万元） -2,718 -997 1,057 2,123 

净利润增长率(%) -147.17% 63.33% 206.02% 100.90% 

摊薄每股收益（元） -1.27 -0.46 0.49 0.99 

市盈率（PE） — — 62.34 31.03 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 19,629 5,007 5,284 7,225 10,427  营业收入 16,329 7,411 4,810 7,288 9,292 

应收和预付款项 114 76 804 1,219 1,554  营业成本 9,741 7,332 5,718 5,805 6,600 

存货 1,336 1,196 953 968 1,100  营业税金及附加 174 68 48 73 93 

其他流动资产 2,295 10,287 9,741 9,741 9,741  销售费用 15 16 5 7 9 

流动资产合计 23,374 16,566 16,782 19,152 22,821  管理费用 332 297 192 255 279 

长期股权投资 4 4 4 4 4  财务费用 -331 -143 -200 -106 -145 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -32 -2,941 -200 -50 -30 

固定资产 17,856 25,142 23,959 22,830 21,627  投资收益 0 126 0 0 0 

在建工程 6,985 254 254 254 254  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1,083 1,144 1,017 891 764  营业利润 6,903 -3,085 -1,146 1,215 2,440 

长期待摊费用 119 155 155 155 155  其他非经营损益 -34 -136 0 0 0 

其他非流动资产 24,648 17,501 17,866 20,236 23,905  利润总额 6,869 -3,220 -1,146 1,215 2,440 

资产总计 50,695 44,200 43,255 44,370 46,709  所得税 1,107 -502 -149 158 317 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 5,763 -2,718 -997 1,057 2,123 

应付和预收款项 661 242 3,844 3,902 4,437  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 5,763 -2,718 -997 1,057 2,123 

其他负债 6,155 3,801 245 245 245        

负债合计 6,816 4,043 4,089 4,148 4,682  预测指标      

股本 2,145 2,145 2,145 2,145 2,145   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 17,511 17,478 17,478 17,478 17,478  毛利率 40.35% 1.07% -18.89% 20.34% 28.97% 

留存收益 24,461 20,850 19,853 20,910 22,715  销售净利率 35.29% -36.68% -20.72% 14.50% 22.85% 

归母公司股东权益 43,879 40,158 39,166 40,222 42,027  销售收入增长率 -47.22% -54.62% -35.10% 51.52% 27.50% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -70.71% -131.81% 35.62% 182.39% 107.02% 

股东权益合计 43,879 40,158 39,166 40,222 42,027  净利润增长率 -69.86% -147.17% 63.33% 206.02% 100.90% 

负债和股东权益 50,695 44,200 43,255 44,370 46,709  ROE 13.13% -6.77% -2.55% 2.63% 5.05% 

       ROA 11.19% -5.73% -2.28% 2.41% 4.66% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.56% -4.39% -2.99% 2.40% 4.75% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.70 -1.27 -0.46 0.49 0.99 

经营性现金流 8,741 -5,386 1,303 2,941 4,520  PE(X) 10.95 — — 62.34 31.03 

投资性现金流 -5,090 -8,463 -995 -1,000 -1,000  PB(X) 1.45 1.29 1.68 1.64 1.57 

融资性现金流 -7,746 -940 -32 0 -318  PS(X) 3.88 6.99 13.70 9.04 7.09 

现金增加额 -4,095 -14,789 277 1,941 3,201  EV/EBITDA(X) 5.74 -80.46 79.34 17.70 12.07 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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