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晶硅有望引领公司走出房地产调控周期 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司披露签订重大合同公告，预计将于 2023 年-2026 年向天合光能合计

销售 7万吨高纯硅料原料产品。若按当前市场价格测算（基于 PV InfoLink

最新公布的多晶硅硅料均价），预计销售总额将达 212.10 亿元（含税）。 

点评： 

玻璃行业整体承压，工程玻璃逆势上扬。2022H1，公司玻璃产业实现营

收 44.3 亿元，同减 17.26%，其中浮法玻璃受地产需求放缓+原燃料价格

上涨影响，收入同减 20.66%，净利润同减 64.34%；光伏玻璃受东莞公司

产线升级改造影响，收入同减 43.66%，净利润同减 101.18%；工程玻璃

在精细化管理下逆势上扬，收入同增 1.11%，净利润同增 216.17%。 

受益于多晶硅高景气度，太阳能业务增速喜人。光伏需求旺盛的背景下，

2022/9/7光伏级多晶硅报价为37.39美元/千克，较2021/1/6上涨246.52%，

盈利能力强劲。此背景下，得益于多晶硅片产品成功抢占印度市场，以

及转型单晶硅片和铸锭提纯单晶用料初见成效，公司 2022H1 太阳能及

其他业务实现营收 14.34 亿元，净利润 2.82 亿元，同比均大幅增长。 

高纯晶硅工艺持续优化，双销售路径降低经营风险。目前公司的高纯晶

硅采取与产业链下游友商战略合作签订长单和灵活销售两条路径降低经

营风险。同时，公司在生产上不断优化工艺，持续降本增效，产能突破

历史新高，而硅单耗、综合电单耗、蒸汽单耗等均创造历史新低。复产

后的高纯晶硅依靠产品质量及市场口碑迅速进入行业一线大厂，电子级

高纯晶硅致密料已达到 N 型电池客户的使用要求，市场竞争力凸显。 

青海 5 万吨高纯晶硅项目正推进，长单匹配相应产能。目前青海 5 万吨

高纯晶硅项目已完成选址分析、技术方案，组织定员、进度规划、投资

估算、财务评价等，已初步完成顶层设计。与天合光能签订的长期重大

合同锁定部分产品销售路径，有助于对应产能尽早落地。 

维持“买入”评级。我们认为晶硅业务带来的业绩弹性有望引领公司

走出房地产调控周期，预计 2022 年~2024 年 EPS 为 0.54/0.60/0.68 元，

对应 PE 为 12.72/11.52/10.12 倍。 

风险提示：玻璃价格下降，产能落地不及预期，业绩与估值不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10,671  13,629  16,778  19,713  21,718  

(+/-)% 1.90% 27.72% 23.10% 17.49% 10.17% 

归属母公司净利润 779  1,529  1,668  1,841  2,097  

(+/-)% 45.28% 96.24% 9.07% 10.39% 13.88% 

每股收益（元） 0.25  0.50  0.54  0.60  0.68  

市盈率 29.52  19.86  12.72  11.52  10.12  

市净率 2.22  2.67  1.65  1.49  1.34  

净资产收益率(%) 7.63% 13.38% 13.00% 12.92% 13.29% 

股息收益率(%) 1.45% 2.89% 2.89% 3.62% 4.34% 

总股本 (百万股) 3,071  3,071  3,071  3,071  3,071  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,766 3,324 4,521 5,350  净利润 1,561 1,738 1,918 2,184 

交易性金融资产 1,000 1,300 1,600 1,900  资产减值准备 1,136 400 375 375 

应收款项 750 1,437 1,445 1,944  折旧及摊销 956 1,015 1,074 1,134 

存货 1,094 1,520 1,711 1,846  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 698 879 946 1,073  财务费用 189 211 197 185 

流动资产合计 6,307 8,460 10,222 12,112  投资损失 -17 -8 -10 -11 

可供出售金融资产      运营资本变动 154 -437 90 -491 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -77 2 2 2 

固定资产 8,567 8,900 9,021 9,025  经营活动净现金流量 3,902 2,921 3,646 3,379 

无形资产 1,168 1,202 1,229 1,240  投资活动净现金流量 -2,905 -1,287 -1,264 -1,255 

商誉 130 130 130 130  融资活动净现金流量 -363 -1,075 -1,185 -1,296 

非流动资产合计 13,633 13,611 13,510 13,338  企业自由现金流 736 1,608 2,311 2,047 

资产总计 19,939 22,071 23,731 25,451       

短期借款 181 101 51 31       

应付款项 1,830 2,326 2,359 2,443  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 504 504 504 504  每股收益（元） 0.50  0.54  0.60  0.68  

流动负债合计 3,790 4,619 4,948 5,224  每股净资产（元） 3.72  4.18  4.64  5.14  

长期借款 1,469 1,269 1,069 869  每股经营性现金流量（元） 1.27  0.95  1.19  1.10  

其他长期负债 2,814 2,844 2,874 2,904  成长性指标     

长期负债合计 4,283 4,113 3,943 3,773  营业收入增长率 27.7% 23.1% 17.5% 10.2% 

负债合计 8,073 8,732 8,891 8,997  净利润增长率 96.2% 9.1% 10.4% 13.9% 

归属于母公司股东权益合计 11,430 12,834 14,257 15,783  盈利能力指标     

少数股东权益 437 506 583 670  毛利率 35.1% 28.1% 26.2% 26.3% 

负债和股东权益总计 19,939 22,071 23,731 25,451  净利润率 11.2% 9.9% 9.3% 9.7% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 18.65  20.00  20.00  20.00  

营业收入 13,629 16,778 19,713 21,718  存货周转天数 38.83  39.00  40.00  40.00  

营业成本 8,849 12,064 14,538 16,005  偿债能力指标     

营业税金及附加 149 186 217 240  资产负债率 40.5% 39.6% 37.5% 35.4% 

资产减值损失 -982 -350 -350 -350  流动比率 1.66  1.83  2.07  2.32  

销售费用 271 442 447 499  速动比率 1.32  1.45  1.66  1.91  

管理费用 753 923 1,084 1,194  费用率指标     

财务费用 151 189 171 149  销售费用率 2.0% 2.6% 2.3% 2.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

投资净收益 17 8 10 11  财务费用率 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 

营业利润 1,931 2,044 2,257 2,570  分红指标     

营业外收支净额 -14 0 0 0  股息收益率 2.9% 2.9% 3.6% 4.3% 

利润总额 1,917 2,044 2,257 2,570  估值指标     

所得税 356 307 338 385  P/E（倍） 19.86  12.72  11.52  10.12  

净利润 1,561 1,738 1,918 2,184  P/B（倍） 2.67  1.65  1.49  1.34  

归属于母公司净利润 1,529 1,668 1,841 2,097  P/S（倍） 1.56  1.26  1.08  0.98  

少数股东损益 32 70 77 87  净资产收益率 13.4% 13.0% 12.9% 13.3% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王小勇：重庆大学技术经济及管理硕士，四川大学水利水电建筑工程本科，现任东北证券建筑行业首席分析师。曾任厦门经

济特区房地产开发公司、深圳尺度房地产顾问、东莞中惠房地产集团等公司投资分析之职，先后在招商证券、民生证券、诚

通证券等研究所担任首席分析师。4 年房地产行业工作经验，2007 年以来具有 15 年证券研究从业经历，善于把握周期行业发

展脉络，视野开阔，见解独到，多次在新财富、金牛奖、水晶球及其他各种卖方评比中入围及上榜。 

陈基赟：同济大学建筑与土木工程硕士，同济大学土木工程本科，现任东北证券建筑组研究助理，2022 年加入东北证券。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科。2022 年加入东北证券研究所，现任建筑行业研究助理。 
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