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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 48.66 元

总市值/流通市值 104006/24641 百万元

52周最高价/最低价 77.19/46.01 元

近 3 个月日均成交额 429.95 百万元

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

2022年业绩大幅增长，多晶硅产销两旺。公司主营多晶硅料的生产销售，2022

年名义产能10.5万吨。2022年公司实现营业收入309.4亿元，同比+186%；

归母净利润191.2亿元，同比+234%；对应22Q4单季度实现营收62.6亿元，

同比+148%，环比-25%；归母净利润40.4亿元，同比+223%，环比-27%；扣

非归母净利润40.4亿元，同比+225%，环比-28%。2022年公司销售多晶硅

13.3万吨，同比增长76%。

低能耗+产线自动化，成本优势显著。电耗方面，公司通过优化生产工艺，

持续降低单位产量的电耗，新建 3.5 万吨三期 A项目综合电耗低于行业

平均水平 60kWh/kg-Si；电价方面，公司产能集中在新疆石河子、内蒙

古包头等低电价地区，同时签署长期电价优惠协议，确保电价成本处于

业内优势水平。此外，公司 IPO 募投项目生产效率更高，多晶硅产品单

位蒸汽耗用更低；产线自动化程度进一步提升，人工成本持续下降，巩

固成本优势。

布局硅材料一体化产能。公司积极布局硅材料上游一体化产能，在包头市

拟建 30 万吨高纯工业硅项目、20 万吨有机硅项目，部分工业硅产能可

配套公司在包头的 20 万吨高纯多晶硅项目及 2.1 万吨半导体多晶硅项

目，成本有望通过硅粉自供进一步下降。竞争格局方面，从短期来看，

硅料行业新进入者在 2023 年投产较多，竞争格局将有所分散。长期来

看，具备原材料及制造成本优势的头部企业有望获得合理的长期回报。

风险提示：新增产能投产不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司降本

不及预期的风险。

投资建议：首次覆盖，给予 “增持”评级。

我们预计公司 2023-2025 年实现硅料销量18.4/31.1/45.7万吨，营业收入

248.0/266.4/301.7 亿元，同比增长-20%/8%/13%；实现归母净利润

116.6/79.4/52.2 亿 元 ， 同 比 增 长 -39%/-32%/-34% ， EPS 分 别 为

5.46/3.71/2.44元，当前股价对应PE分别为8.9/13.1/19.9 倍。综合考虑

FCFF估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为54.0-57.6元，

对应2023年动态PE 区间为9.9-10.5倍，较公司当前股价有11%-18%的溢

价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,832 30,940 24,796 26,644 30,172

(+/-%) 132.2% 185.6% -19.9% 7.5% 13.2%

净利润(百万元) 5,724 19,121 11,660 7,940 5,217

(+/-%) 448.6% 234.1% -39.0% -31.9% -34.3%

每股收益（元） 2.97 8.95 5.46 3.71 2.44

EBIT Margin 63.4% 72.4% 53.6% 33.6% 19.4%

净资产收益率（ROE） 54.2% 61.7% 24.5% 15.3% 9.4%

市盈率（PE） 16.4 5.4 8.9 13.1 19.9

EV/EBITDA 13.5 4.8 7.7 10.7 13.7

市净率（PB） 5.69 2.28 2.10 1.93 1.81

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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公司收入快速增长，归母净利润大幅提升。2022年公司实现营业收入309.4亿元，同

比+186%；归母净利润191.2亿元，同比+234%；扣非归母净利润191.5亿元，同比+236%。

对应22Q4单季度实现营收62.6亿元，同比+148%，环比-25%；归母净利润40.4亿元，

同比+223%，环比-27%；扣非归母净利润40.4亿元，同比+225%，环比-28%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（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：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（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5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（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
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公司期间费用全面降低，经营现金流充足。2022 年公司毛利率为 74.8%，同比

+9.1pct；净利率为 61.8%，同比+9.0pct；公司期间费用率为 0.8%，同比-2.0pct，

其中销售/管理/研发/财务费率分别为 0.02%（同比-0.02pct）、0.8%（同比

-0.2pct）、0.2%（同比-0.2pct）、-0.3%（同比-1.7pct）。

图7：公司毛利率、净利率和平均 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

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9：公司经营活动现金流情况 图10：公司营运能力指标变化情况

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

2022 年公司销售多晶硅 13.3 万吨，同比增长 76%。22Q1-Q4，公司分别销售多晶

硅 3.9/3.8/3.3/2.3 万吨，2022 年合计销售 13.3 万吨，同比 2021 年增长 76%；

22Q1-Q4，公司多晶硅单位不含税价格 20.8/21.8/24.9/26.6 万元/吨，单位成本

7.5/5.1/4.8/5.8 万元/吨，实现单位毛利 13.3/16.7/20.1/20.8 万元/吨。
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全球碳中和共识+光伏发电平价，行业处在高速发展期

光伏产业最早在欧洲兴起，迄今为止，经历了四个阶段。

1）发展初期：2004-2010 年，这一阶段以欧洲作为发展中心，各国政府纷纷推出

利好光伏的补贴政策，光伏产业得以大规模商业化发展。

2）调整期：2011-2013 年，欧债危机的爆发使得欧洲各国大幅削减光伏补贴，光

伏投资收益率下降和扩张较快的上游产能导致行业供需失衡。此外，欧洲和美国

对我国发起的“双反”调查严重制约了其光伏行业发展。

3）成长期：2014-2018 年，光伏发展中心逐渐转移到中国，我国发布了《关于发

挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》、《太阳能发展“十三五”规划》

和各项补贴措施促进光伏行业快速发展。截至 2018 年底，中国光伏装机总量达

174.2GW，接近 2013 年 19.4GW 的 9 倍。

4）平价期：2019 年至今，各国陆续制定碳排放目标，清洁能源备受青睐。技术

的进步使得光伏发电成本不断下降，产业进入平价期。

图11：光伏行业发展历程回顾

资料来源：中国光伏行业协会、各公司公告、各公司官网，国信证券经济研究所整理

随着全球变暖带来的环境气候问题日益凸显，“碳中和”在全球范围内获得了广

泛的关注和支持，许多国家和地区纷纷提出各自的碳中和目标。发展可再生能源

是实现“碳中和”目标的重要途径，而光伏是可再生能源中成本优势最突出、应

用场景最广泛的能源品类之一。2021 年全球可再生能源装机容量为 302GW，其中

光伏装机首次突破半数，占总装机 56%。另一方面，从发电规模来看，目前光伏

发电在电力市场中占比仍然很小。2021 年全球光伏发电仅占电力总供应 3.7%，未

来光伏发电对非可再生能源进行替代的空间巨大。
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图12：2021 年全球新增可再生能源装机容量（GW） 图13：光伏发电在全球总电力供应中的占比

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理 资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

过去十年，随着技术的迭代、工艺的进步和产业链的完善，光伏发电度电成本持

续快速下降，十年间下降了近 90%，在全球范围内从成本最高的能源蜕变至成本

最低的能源。发电成本的快速下降，使得光伏在全球各国逐步摆脱对政策补贴的

依赖，国内光伏发电从 2022 年起也全面进入平价时代。政策层面，碳中和目标下

各国持续推动清洁能源转型，提出各自的脱碳目标；市场层面，目前光伏成本已

具备竞争力，未来产业的降本增效将持续进行。政策因素和市场因素决定了光伏

行业的市场空间广阔，潜在需求规模可观。

图14：全球不同种类能源发电成本比较（USD/MWH)

资料来源：SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各国对节能减碳的重视和推动，光伏装

机保持连续增长。全球新增装机从 2012 年的 32GW，到 2022 年约 230GW，十年 CAGR

为 21.8%。其中，中国市场十年 CAGR 为 34.5%，显著高于全球增速，中国光伏新

增装机占全球的比重，从 2012 年的 14%，提高到 2022 年的 38%。

302GW
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图15：历年全球新增光伏装机（GW)

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理

我们预计 2022-2025 年，全球光伏新增装机分别为 230/335/438/547GW，同比增

速 35.3%/45.7%/30.7%/24.9%，对应全球组件需求约为 288/419/548/684GW。

图16：2020-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、SolarPower Europe，国信证券经济研究所整理及预测

多晶硅料：供给释放，价格将进入下降通道

硅是地壳中含量仅次于氧的元素，它广泛存在于岩石、沙子和泥土中，在地壳质

量中的占比约为 27%，因此来源丰富，价格低廉。硅的化学性质非常活泼，在自

然界中一般以化合物的形式出现，为了得到比较高的纯度，需要以高纯石英（SiO2）

为原料，在电弧炉中高温融化后被炭还原为液态硅。液态硅流出冷却后，成为固

体的金属硅（也称工业硅或粗硅），是制造多晶硅（也称“硅料”）的原材料，

硅纯度约为 96%-99%，经过研磨和酸洗之后可提升至 99.9%-99.99%。为了制造性

能较好的光伏电池，要求硅材料的纯度在 99.9999%以上，因此必须对工业硅进行

提纯处理，也就是硅料的制备过程。目前主流的多晶硅制造方法是改良西门子法，

另有部分企业推广硅烷硫化床法制备颗粒硅。
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图17：多晶硅行业上下游示意图

资料来源：新特能源招股说明书，国信证券经济研究所整理

2021 年，全球多晶硅产量 64 万吨，同比增加 23.2%，其中电子级多晶硅产量约

为 3.7 万吨，太阳能级块状硅约为 58.4 万吨，颗粒硅约为 2.1 万吨。2021 年底，

全球多晶硅有效产能为 77.4 万吨，同比增加 27 3%，新增产能主要位于中国。

图18：全球及中国硅料产量（万吨）

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理

多晶硅制备属于化工行业，生产设备相对复杂，对于反应环境的控制要求也较为

严苛，故而多晶硅工厂的建设周期较长，一般需要 1.5-2 年时间。因此，当光伏

行业需求发生快速变化时，硅料产能的调整存在明显时滞。2018、2019 年硅料产

能显著大于下游环节，处于过剩状态；2020 年底硅片产能略为紧缺；而到了 2021

年底硅料产能已经显著小于下游各环节，紧缺状态加剧。我们预期从 2023 年开始，

硅料将迎来供需拐点，供给由紧缺再次转向宽松。
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表1：光伏主产业链各环节年底产能及增速

环节 指标 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

硅料

年底产能（万吨） 62.8 67.5 61 77 118 251

单瓦硅耗假设（g/W） 2.80 2.75 2.70 2.65 2.60 2.60

年底产能（GW） 224 245 225 292 454 965

同比增速 9.5% -8.3% 29.7% 55.4% 112.7%

硅片
年底产能（GW） 161.2 185.3 247.4 415 666 958

同比增速 15.0% 33.5% 67.7% 60.5% 43.8%

电池片
年底产能（GW） 173.9 210.9 249 423.5 561 960

同比增速 21.3% 18.3% 69.8% 32.5% 71.1%

组件
年底产能（GW） 190 219 320 465 571 787

同比增速 26.9% 14.9% 46.3% 45.4% 22.7% 37.8%

资料来源：历史数据来源于中国光伏行业协会、Solarzoom，国信证券经济研究所整理和预测

由于硅料产能调整存在滞后性，所以其价格周期波动的属性非常明显。2020 年 7

月，硅料价格处在底部每公斤 60 元左右的价格，使得很多海外硅料产能关停退出

市场。而后随着全球各国陆续进入光伏平价阶段和碳中和目标的提出，光伏行业

需求明显向好，硅料供需反转，价格开始大幅上行，最高达到 307 元/kg。

图19：光伏硅料主流产品价格（元/kg）

资料来源：历史数据来源于 Solarzoom，国信证券经济研究所整理

从竞争格局角度来看，硅料环节集中度较高，行业产能 CR5 从 2019 年的 58%，到

2021 年提升至 72%;产量集中度从 2019 年的 61%，到 2021 年提升至 71%。无论是

产能还是产量，2021 年行业 CR10 都在 90%以上。
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图20：硅料行业产能集中度 图21：硅料行业产量集中度

资料来源：中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理和预测 资料来源：中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理

2021 年全球多晶硅产量排名前十的企业中，中国企业占据七席，前四名为通威、

协鑫、大全、新特，海外企业有德国瓦克、韩国 OCI 和美国 Hemlock 三家。目前

国内硅料生产成本优势显著，西门子法生产硅料的核心设备还原炉也基本实现国

产化，随着国内硅料企业的大规模投产，中国企业在硅料行业的市场份额有望继

续提升。

表2：2021 年全球主要硅料企业产能产量情况（万吨）

序号 企业名称 国别 2021 年底产能 2021 年产量

1 通威股份 中国 18.0 10.9

2 协鑫科技 中国 13.5 10.5

3 大全能源 中国 8.0 8.7

4 新特能源 中国 8.0 7.8

5 瓦克（Wacker） 德国 8.0 7.4

6 东方希望 中国 6.0 6.0

7 OCI 韩国 3.5 2.9

8 亚洲硅业 中国 1.9 2.2

9 Hemlock 美国 1.8 1.8

10 天宏瑞科 中国 1.8 1.4

其他企业小计 6.9 4.7

全球合计 77.4 64.2

资料来源：中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理

展望未来硅料行业，一方面产能总量提升，硅料供应由紧缺走向宽松；另一方面，

硅料行业新进入者在 2023 年投产较多，竞争格局将有所分散。因此，2023 年硅

料价格将开启下行通道。
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多晶硅行业头部玩家，深耕硅料研发与生产

1、历史沿革

公司成立于 2011 年 2 月，并于 2021 年在科创板上市。公司依托持续的研发投入

和技术创新，结合低成本能源优势以及地处硅产业基地集群优势，专注于高纯多

晶硅的研发、制造和销售，是国内最早从事高纯多晶硅研发和制造的企业之一。

2022 年，公司拥有 10.5 万吨高纯多晶硅名义产能，市占率位于第一梯队。公司

为下游光伏硅片、半导体硅片等厂商提供高纯多晶硅原材料，与隆基绿能、晶澳

科技、天合光能、TCL 中环、上机数控、美科、高景太阳能等光伏行业领先企业

建立了长期稳定的合作关系，获得了市场的认可和良好的业界口碑。

图22：公司历史沿革

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

截至 2022 年 Q3 大全新能源有限公司直接持有公司 71.66%的股份，为公司控股股

东。公司实际控制人为徐广福、徐翔父子，其中公司创始人徐广福先生担任公司

董事长，其子徐翔先生担任公司董事，二人合计直接持有公司 1.82%股份，间接

持有公司 22.66%股份，合计持有 24.48%股份。

图23：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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3、管理团队

公司管理层行业经验丰富，技术实力雄厚，确保公司在发展战略和技术创新方面

保持卓越的竞争力。

表3：公司董事会成员

姓名 职务 性别 简介

徐广福 董事长,董事 男
1942 年 11 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,初中学历。曾任镇江市电器设备厂有限公司执行
董事、江苏长江电气集团有限公司董事长、大全有限董事长;现任大全集团董事长、开曼大全董事
长、新疆大全董事长。

LONGGEN ZHANG 副董事长、董事 男

1964 年 5 月出生,美国国籍,拥有中国永久居留权(其中文名为张龙根),研究生学历,拥有西德克萨
斯 A&M 大学专业会计硕士和工商管理硕士学位,具备美国注册会计师资格.曾任中国农业银行江苏
省分行信贷官员、Cactus Feeders, Inc.中国项目经理、ContinentalGrain Company 高级会计师、
Asian Pulp&Paper Co. Ltd.国际会计经理、Metiom, Inc.财务会计总监、Scient Corp.财务总经
理、Crystal Window and Door Systems, Ltd.首席财务官、鑫苑置业控股有限公司董事兼首席财
务官、晶科能源有限公司首席财务官；现任晶科能源有限公司董事、开曼大全董事和首席执行官、
新疆大全董事、新疆大全副董事长。

徐翔 副董事长 男

1971 年 3 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,南京大学工商管理专业硕士.曾任江苏长江电气集
团有限公司会计,经理、镇江默勒电器有限公司副总经理、江苏长江电器股份有限公司总经理;2006
年 6 月至今任大全集团总裁;2007 年 11 月至今任开曼大全董事,副董事长;2011 年 2 月至 2015 年
12 月任大全有限董事;2015 年 12 月至今任新疆大全董事。

施大峰 董事 男
1972 年 4 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,研究生学历,2009 年 12 月获香港中文大学高级财
会人员专业会计学硕士学位,拥有中国注册会计师资格。曾任职于扬中市财政局、扬中市正信会计
师事务所有限公司;2001 年加入大全，现任大全集团董事、副总裁、开曼大全董事、新疆大全董事。

徐翔 董事 男
1971 年 3 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,南京大学工商管理专业硕士。曾任江苏长江电气集
团有限公司会计,经理、镇江默勒电器有限公司副总经理、江苏长江电器股份有限公司总经理;现
任大全集团总裁、开曼大全董事,副董事长、新疆大全董事。

曹伟 董事、副总经理 男
1976 年 6 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,本科学历。曾任香港紫荆花制漆有限公司技术员、
江苏大全技术员、重庆大全生产部车间主任、大全有限工程技术中心主任,副总经理、大全有限总
经理、新疆大全总经理;现任新疆大全董事、新疆大全副总经理。

周强民 董事、总经理 男

1968 年 8 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,研究生学历。曾任四川索特(集团)股份有限公司生
产部技术员,科长、重庆索特股份有限公司车间副主任,生产部经理,总经理助理,总工程师、开曼
大全生产部经理,多晶硅事业部总经理,首席运营官、开曼大全首席技术官、开曼大全首席运营官;
现任新疆大全董事,总经理。

LIANSHENG CAO 独立董事 男

1950 年 3 月出生,美国国籍,中国科学院研究生院(现中国科学院大学)物理化学硕士和美国密西根
州立大学计算机科学硕士。曾任 Hayakawa Institute of Technology 软件开发工程师、VIAM
Manufacturing, Inc.资深软件工程师兼IT部门经理、Andersen Consulting资深系统分析师、PerSè
Software, Inc.资深软件架构师兼资深经理、Lightspeed, Inc.资深软件架构师兼总监、C&A
Enterprises Corp.执行总裁(首席执行官)、上海外国投资促进中心洛杉矶办事处副主任、中微半
导体设备(上海)有限公司执行长特别顾问兼事业发展执行总监、理想能源设备(上海)有限公司执
行长特别顾问,战略与事务管理部执行总监兼执行委员会委员;现任中微半导体设备(上海)股份有
限公司中国区总经理,副总裁、新疆大全独立董事。

姚毅 独立董事 男

1972 年 11 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,毕业于中国人民大学法学院,法学硕士学位,并拥
有证券从业资格和经济师(金融专业)资格。曾任福建经济贸易律师事务所律师助理、福建君立律
师事务所律师助理,律师、上海浦东发展银行股份有限公司上海地区总部公司金融部职员、海通证
券股份有限公司总经理办公室法务主管、健桥证券股份有限公司法律事务部总经理、上海市瑛明
律师事务所律师,合伙人;现任国浩律师(上海)事务所律师，合伙人、新疆大全独立董事。

袁渊 独立董事 男

1983年6月出生,中国国籍,无境外永久居留权,上海财经大学会计学博士,清华大学金融学博士后。
曾任职于中国证监会上市部和基金业协会、东吴证券研究所副所长,首席策略分析师、兴业银行集
团华福证券投行业务委员会副主任,董事总经理,股权部总经理；现任中德证券投资银行部董事总
经理,部门负责人、新疆大全独立董事。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表4：公司高管及其他重要人员

高管及其他重要人员

姓名 职务 性别 简介

胡平 副总经理 男
1972 年 12 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,大专学历。曾任川东化学工业公司乙炔分厂技术
员、重庆三阳化工有限公司生产部主调度、重庆大全生产部主调度、大全有限生产部经理、大全
有限总经理助理兼生产部经理、新疆大全总经理助理兼生产部经理;现任新疆大全副总经理。

谭忠芳 副总经理 男

1970 年 10 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,大专学历。曾任川东化学工业公司乙炔车间工段
长、万州江北水厂取水工、重庆三阳化工有限公司生技部工艺工程师、重庆嘉陵化工厂氢氧化钾
分厂责任工程师、重庆大全还原氢化车间车间经理、新特能源股份有限公司还原车间车间经理、
大全有限还原车间车间经理、新疆大全还原车间车间经理、新疆大全总经理助理、新疆大全质量
总监;现任新疆大全副总经理。

王西玉 副总经理 男

1978 年 11 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,研究生学历。曾任山东大成农药股份有限公司百
菌清分厂技术员、重庆大全尾气回收车间车间主任、大全有限尾气回收车间车间主任、大全有限
冷氢化车间车间主任、新疆大全冷氢化车间车间主任、新疆大全总经理助理、开曼大全首席技术
官;现任新疆大全副总经理。

胡勇 副总经理 男
1978 年 3 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,江苏大学,本科学历。曾任江苏长江股份 CIMS 中心
科员,经理助理、大全集团信息部总经理助理,副总经理;现任大全集团信息中心数字制造部总经
理。

杨乔 副总经理 男

1975 年 11 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,中国煤炭经济学院贸易经济专业本科毕业。曾任
江苏大全长江电器股份有限公司采购部经理助理(主持工作)、江苏大全长江电器股份有限公司采
购部经理、重庆大全新能源有限公司采购部经理、镇江默勒电器有限公司总经理助理、镇江默勒
电器有限公司采购部采购总监、大全集团有限公司战略投资部副总经理、大全集团有限公司采购
部副总经理、江苏大全长江电器股份有限公司采购副总经理;现任大全集团有限公司采购部总经
理。

施伟
副总经理,财务
总监

男

1970年12月出生,中国国籍,无境外永久居留权,毕业于苏州大学,本科学历。中国注册资产评估师,
中国注册税务师,房地产估价师。曾任扬中市财政局科员、扬中市会计师事务所部门主任、扬中市
正信会计师事务所部门主任、大全集团有限公司财务部副经理;现任大全集团有限公司财务部总经
理。

孙逸铖 董事会秘书 男
1994 年 10 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,本科学历。曾任新疆大全内控分析师;现任新疆大
全投资部经理、新疆大全董事会秘书。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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成本优势显著+上游工业硅产能布局，公司市占率有望提升

1、公司是多晶硅领军企业，已实现 N 型硅料批量供应

公司是多晶硅行业的头部厂商，主营多晶硅的研发、生产和销售，多晶硅收入占

营业总收入的 99%以上。2022 年公司多晶硅产量 13.4 万吨，产量口径下全球市占

率 14.1%，行业排名第三。

图24：公司营业收入（亿元、%） 图25：公司多晶硅产量及国内市场份额（万吨、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国光伏行业协会，国信证券经济研究所整理

公司采用改良西门子法，尾气回收处理工艺上使用冷氢化技术，并自主开发 DCS

核心控制系统全自动生产线，实现全自动、全循环的闭环式运行制造，并建有完

善的热能综合回收利用系统和三废处理系统，可生产制备高质量、低能耗、低成

本的高纯多晶硅产品。

图26：公司高纯多晶硅工艺流程图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

目前公司已经实现 N 型硅料批量供应，并获得下游多家客户认可，与国内硅片领

域包括隆基绿能、晶澳科技、天合光能、中环股份、上机数控、美科、高景太阳

能等众多知名企业建立了长期合作关系，部分长单已锁定至 2027 年底，为公司未

来的发展奠定坚实的基础。
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2、低能耗+产线自动化，成本优势显著

公司多晶硅生产成本位于业内较低水平，其中电力成本上有显著优势。

 电耗：公司通过优化生产工艺，持续降低单位电耗，新建 3.5 万吨公司三期

A 项目综合电耗低于行业平均水平 60kWh/kg-Si；

 电价：公司产能集中在新疆石河子、内蒙古包头等低电价地区，同时与天富

能源等电力供应商签署长期电价优惠协议，确保电价成本处于业内优势水平。

此外，较原有产能而言，公司 IPO 募投项目生产效率更高，多晶硅产品单位蒸汽

耗用更低；冷氢化、精馏等工序的单体装置扩大，后端产品整理工序自动化程度

进一步提升，生产系统人员配置大幅度减少，使得人工成本持续下降，成本优势

逐步体现。

图27：头部厂商多晶硅毛利率比较（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图28：公司多晶硅产品单位成本构成（万元/吨） 图29：公司多晶硅产品单位成本（万元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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3、布局硅材料一体化产能降本增效，市占率有望提升

产能方面，2021 年 12 月公司与包头市人民政府签订《战略合作框架协议》，拟

投资 332.5 亿元在包头市建设 30 万吨/年高纯工业硅项目、20 万吨/年有机硅项

目、20 万吨/年高纯多晶硅项目及 2.1 万吨半导体多晶硅项目。该项目分为两期，

其中一期 10 万吨/年高纯多晶硅项目与 1000 吨/年半导体多晶硅项目已于 2022

年 Q1 开始建设，预计将于 2023 年 Q2 建成投产；一期高纯 15 万吨/年高纯工业硅

项目预计将于 2023 年 Q3 建成投产；二期项目将根据市场需求状况推进。

表5：公司新增产能规划

项目期 项目名称 产能（万吨） 建设规划

一期项目
高纯多晶硅 10 于 22Q1 开工，预计 23Q2

投产半导体多晶硅 0.1

二期项目

高纯多晶硅 10

根据市场需求情况推进
半导体多晶硅 2

高纯工业硅 30

有机硅 20

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

预计 2023-2025 年底，公司多晶硅产能将分别达到 22.8/32.8/47.8 万吨。同时，

公司积极布局上游工业硅产能，未来生产成本有望依托硅粉自供实现进一步下降。

图30：公司多晶硅年底产能预测（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

竞争格局方面，从短期来看，硅料行业新进入者在 2023 年投产较多，竞争格局将

有所分散。长期来看，硅料供给趋于过剩，企业间竞争加剧，拥有原材料及制造

成本优势的企业有望获得竞争优势，尾部落后产能加速出清，公司作为硅料供应

头部企业市占率有望提升。
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 盈利预测

公司主营业务为高纯多晶硅料的生产及销售，我们对公司未来经营主要假设如下：

1. 销量方面，光伏高增需求下硅料将持续产销两旺，同时 N 型电池片需求推动

N型硅料技术迭代。公司内蒙古包头一期 10 万吨多晶硅新建产线，建设进展

顺利，预计将于 2023 年 4 月建成投产，6月底前达到满产状态。此外，即将

在内蒙古包头新建的二期 10 万吨多晶硅项目，预计 2023 年 3 月开工建设并

于 2023 年 年 底 前 建 成 投 产 。 预 计 2023-2025 年 公 司 销 售 多 晶 硅

18.4/31.1/45.7 万吨，同比增长 38%/69%/47%；

2. 价格方面，随着各家硅料企业新增产能落地，行业多晶硅料供给逐步宽松，

硅料价格进入下行区间，预计 2023 年-2025 年公司高纯多晶硅单位不含税售

价 13.4/8.5/6.6 万元/吨；

3. 成本与毛利方面，公司新增产能生产过程物料利用率高、能耗低、各项技术

指标达到国际先进水平，规模化效应持续体现；叠加后续原材料工业硅实现

自供，综合生产成本有望进一步降低。预计 2023 年-2025 年公司高纯多晶硅

单位成本 5.8/5.5/5.2 万元/吨，高纯多晶硅单位毛利 7.6/3.0/1.4 万元/吨。

表6：主营业务假设

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入（亿元）

高纯多晶硅 46.3 107.9 307.6 247.4 265.6 300.7

副产品 0.31 0.43 1.82 0.60 0.80 0.10

合计 46.6 108.3 309.4 248.0 266.4 301.7

YOY 92% 132% 186% -20% 7% 13%

营业成本（亿元）

高纯多晶硅 31.0 37.2 77.8 106.7 171.1 237.6

副产品 0.00 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

合计 31.0 37.2 77.9 106.8 171.1 237.7

毛利率（%） 34% 66% 75% 57% 36% 21%

高纯多晶硅

销量（万吨） 7.5 7.5 13.3 18.4 31.1 45.7

单吨售价（万元/吨，不含税) 6.2 14.3 23.1 13.4 8.5 6.6

单吨成本（万元/吨） 4.2 4.9 5.9 5.8 5.5 5.2

单吨毛利（万元/吨） 2.1 9.4 17.3 7.6 3.0 1.4

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分

配比率等预测如下：

表7：公司盈利预测核心假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 132.23% 185.64% -19.9% 7.5% 13.2%

营业成本/营业收入 34.35% 25.17% 43.1% 64.2% 78.8%

销售费用/销售收入 0.04% 0.02% 0.0% 0.0% 0.0%

管理费用/营业收入 0.97% 0.80% 2.2% 1.1% 0.7%

研发费用/销售收入 0.38% 0.22% 0.2% 0.2% 0.2%

营业税及附加/营业收入 0.91% 1.35% 0.9% 0.9% 0.9%

所得税税率 14.93% 14.87% 14.9% 14.9% 14.9%

股利分配比率 20.18% 40.24% 30.0% 20.0% 20.0%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测
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综上，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 248.0/266.4/301.7 亿元，同

比增长-20%/8%/13%；实现归母净利润 116.6/79.4/52.2 亿元，同比增长

-39%/-32%/-34%，EPS 分别为 5.46/3.71/2.44 元，当前股价对应 PE 分别为

8.9/13.1/19.9 倍。

表8：公司盈利预测及市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,832 30,940 24,796 26,644 30,172

(+/-%) 132.2% 185.6% -19.9% 7.5% 13.2%

净利润(百万元) 5,724 19,121 11,660 7,940 5,217

(+/-%) 448.6% 234.1% -39.0% -31.9% -34.3%

每股收益（元） 2.97 8.95 5.46 3.71 2.44

EBIT Margin 63.4% 72.4% 53.6% 33.6% 19.4%

净资产收益率

（ROE）
54.2% 61.7% 24.5% 15.3% 9.4%

市盈率（PE） 16.4 5.4 8.9 13.1 19.9

EV/EBITDA 13.5 4.8 7.7 10.7 13.7

市净率（PB） 5.69 2.28 2.10 1.93 1.81

资料来源：国信证券经济研究所预测

 绝对估值：54.0-57.6 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为

54.0-57.6 元，较公司当前股价有 11%-18%的溢价空间。

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.03 T 15.00%

无风险利率 3.60% Ka 8.75%

股票风险溢价 5.00% 有杠杆 Beta 1.04

公司股价 48.66 Ke 8.79%

发行在外股数 2137 E/(D+E) 90.00%

股票市值(E) 104006 D/(D+E) 10.00%

债务总额(D) 1000 WACC 8.34%

Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表10：绝对估值的敏感性分析（元）

55.74 8.1% 8.2% 8.3% 8.4% 8.5%

2.3% 60.40 59.13 57.90 56.71 55.56

2.2% 59.59 58.35 57.15 55.99 54.87

2.1% 58.81 57.60 56.43 55.30 54.21

2.0% 58.06 56.88 55.74 54.63 53.57

1.9% 57.33 56.18 55.06 53.98 52.94

1.8% 56.62 55.49 54.41 53.35 52.34

1.7% 55.93 54.83 53.77 52.74 51.75

资料来源：国信证券经济研究所预测
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 相对估值：41.0-43.7 元

公司主营业务为多晶硅生产销售，我们选取多晶硅头部企业通威股份及新特能源

母公司特变电工为可比公司，得到公司合理相对估值股价区间为 41.0-43.7 元。

表11：可比公司估值表

代码 公司简称
股价 总市值 EPS PE

元 亿元 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600438.SH 通威股份 37.98 1,710 5.88 3.94 4.47 6.5 9.6 8.5

600089.SH 特变电工* 21.87 850 3.39 3.72 3.75 6.4 5.9 5.8

均值 6.5 7.8 7.2

688303.SH 大全能源 48.66 1,040 8.95 5.46 3.71 5.4 8.9 13.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：带*标的盈利预测为 Wind 一致预测

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

我们预计公司 2023-2025 年实现硅料销量 18.4/31.1/45.7 万吨，营业收入

248.0/266.4/301.7 亿 元 ， 同 比 增 长 -20%/8%/13% ； 实 现 归 母 净 利 润

116.6/79.4/52.2 亿元，同比增长-39%/-32%/-34%，EPS 分别为 5.46/3.71/2.44

元，当前股价对应 PE 分别为 8.9/13.1/19.9 倍。综合考虑 FCFF 估值和相对估值，

我们认为公司股价的合理估值区间为 54.0-57.6 元，对应 2023 年动态 PE 区间为

9.9-10.5 倍，较公司当前股价有 11%-18%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4586 23803 28910 22984 14183 营业收入 10832 30940 24796 26644 30172

应收款项 3039 1204 2717 2920 3720 营业成本 3720 7789 10677 17110 23769

存货净额 2124 1230 2340 3984 5535 营业税金及附加 98 417 223 240 272

其他流动资产 862 7413 214 342 475 销售费用 4 6 2 3 3

流动资产合计 12348 33656 34192 30248 23937 管理费用 105 248 546 293 211

固定资产 9824 16528 22204 32876 43522 研发费用 42 67 50 53 60

无形资产及其他 257 554 531 509 487 财务费用 155 (79) (377) (359) (249)

其他长期资产 39 1523 25 27 30 投资收益 10 7 10 10 10

长期股权投资 4 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 22472 52265 56956 63664 67981 其他收入 26 28 25 25 25

短期借款及交易性金融

负债 185 213 1000 1000 1000 营业利润 6744 22527 13711 9340 6140

应付款项 1451 986 1463 2109 2930 营业外净收支 (16) (68) (10) (10) (10)

其他流动负债 2188 3494 2806 4351 4077 利润总额 6728 22459 13701 9330 6130

流动负债合计 5114 5534 6261 8527 9214 所得税费用 1004 3339 2041 1390 913

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (0) 0 0 0

其他长期负债 890 1189 1189 1189 1189 归属于母公司净利润 5724 19121 11660 7940 5217

长期负债合计 890 1189 1189 1189 1189 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6004 6723 7450 9716 10404 净利润 5724 19121 11660 7940 5217

少数股东权益 3 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 16466 45542 49507 53948 57577 折旧摊销 502 722 1141 1725 2502

负债和股东权益总计 22472 52265 56956 63664 67981 公允价值变动损失 (16) 0 0 0 0

财务费用 155 (79) (377) (359) (249)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1467) (3414) 4511 284 (1803)

每股收益 2.97 8.95 5.46 3.71 2.44 其它 (2099) (1061) (387) (369) (259)

每股红利 0.60 3.60 1.64 0.74 0.49 经营活动现金流 2644 15367 16925 9579 5657

每股净资产 8.56 21.31 23.16 25.24 26.94 资本开支 (1897) (8523) (6795) (12375) (13125)

ROIC 50% 61% 24% 14% 9% 其它投资现金流 (1690) 1580 1508 8 6

ROE 54% 62% 25% 15% 9% 投资活动现金流 (3586) (6943) (5287) (12367) (13119)

毛利率 66% 75% 57% 36% 21% 权益性融资 6077 11110 0 0 0

EBIT Margin 63% 72% 54% 34% 19% 负债净变化 (817) 617 787 0 0

EBITDA Margin 68% 75% 58% 40% 28% 支付股利、利息 0 (1155) (7695) (3498) (1588)

收入增长 132% 186% -20% 7% 13% 其它融资现金流 (13) 617 787 0 0

净利润增长率 449% 234% -39% -32% -34% 融资活动现金流 5105 10650 (6530) (3139) (1339)

资产负债率 27% 13% 13% 15% 15% 现金净变动 4162 19074 5108 (5926) (8801)

息率 1.2% 7.4% 3.4% 1.5% 1.0% 货币资金的期初余额 696 4586 23803 28910 22984

P/E 16.4 5.4 8.9 13.1 19.9 货币资金的期末余额 4586 23803 28910 22984 14183

P/B 5.7 2.3 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 2976 7866 10175 (2754) (7442)

EV/EBITDA 13.5 4.8 7.7 10.7 13.7 权益自由现金流 2026 8549 11283 (2448) (7231)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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