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股价走势 

石英坩埚龙头企业，“保供+客户+技术”优势领先  
  

短期：原材料紧缺，保供为核心竞争力 

公司 22 年石英坩埚业务营收占比超 50%，产量 12.7 万只。行业层面看，
在全年装机 400GW 的基础假设下，我们测算 23 年石英坩埚需求将超 100
万只，原料端看，正如我们在高纯石英行业报告中测算，由于下游装机仍
高景气叠加 N 型占比的迅速提升，23-24 年高纯石英砂尤其内层砂较为紧
缺。 

光伏坩埚内层砂占比与其寿命一体两面，因此，在石英坩埚企业短期更受
制于上游原材料的保供背景下，更为优质原材料产出的坩埚将更稀缺，我
们认为优质坩埚的价格传导也将更顺利，同时坩埚厂之间差距有望进一步
拉大。2019 年，公司即与美国西比科的国内代理商签订 5 年的战略合作协
议，保供时间覆盖高纯石英砂最为紧缺的两年，公司有望保持高产销。 

中长期：产品力+客户绑定，公司持续领先 

产品方面，公司具备量产大尺寸石英坩埚能力的厂商之一，已完成 40 英寸
太阳能级石英坩埚及 32 英寸半导体级石英坩埚的研发工作并具备量产能
力；同时公司不断研发投入为未下游大硅片配套提供技术支持和储备。 

公司下游为硅片企业，由于下游集中度较高（中环隆基市占率超 40%），公
司由于过往和中环渊源导致对单一大客户依赖程度较高，但反观隆基，其
亦拥有自身配套的坩埚厂。虽采购量大使得公司售给中环产品价格有一定
折扣，但总体来说产业链上下游粘性较强，单一大客户利大于弊，同时公
司对中环的依赖也稳步降低，非中环客户石英坩埚销售占比从 20 年的
16.6%提升至 21 年的 24%。综合公司的产品力，客户的拓展和绑定能力，
我们认为中长期公司将在行业持续领先。 

光伏配套服务随中环扩产增长，降本空间较大 

除石英坩埚外，公司的光伏配套业务还包括硅材料清洗和切削液处理服务，
均为成本加成模式，采用年度报价，且均为劳动密集型行业，客户以中环
为主。在硅材料清洗业务方面，公司通过引入自动化设备进一步降本，同
时随下游扩产规模化降本有望持续。 

投资建议：公司目前仍有石英坩埚的技改和在建产能，在高纯石英砂较为
紧缺背景下，石英坩埚业务有望量价齐升，同时，光伏配套服务将随着主
要客户中环的扩产而相应扩产。我们预计公司 2023-2025 年归母净利 9.2、
11.8、14.1 亿元，对应 PE 为 14、11、9 倍，参考可比公司估值，我们给
予目标价 134 元/股，首次覆盖，给予”买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、合成石英砂进度超预期、公司扩产不及预期、客
户高度集中、原材料价格波动、政策变化 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 848.40 1,433.84 4,150.42 4,624.63 5,166.53 

增长率(%) 51.53 69.01 189.46 11.43 11.72 

EBITDA(百万元) 224.54 386.08 1,163.01 1,474.87 1,714.51 

归属母公司净利润(百万元) 133.43 238.39 920.15 1,184.01 1,413.12 

增长率(%) 56.86 78.67 285.99 28.68 19.35 

EPS(元/股) 0.97 1.73 6.70 8.62 10.28 

市盈率(P/E) 98.32 55.03 14.26 11.08 9.28 

市净率(P/B) 27.88 11.49 6.36 4.04 2.82 

市销率(P/S) 15.46 9.15 3.16 2.84 2.54 

EV/EBITDA 0.00 34.31 10.28 7.16 5.47   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 欧晶科技：立足单晶硅产业，专注提供配套产品 

1.1. 石英坩埚为主，半导体+光伏并行 

欧晶科技立足单晶硅材料产业链，为单晶硅生产厂商提供单晶硅片生产所需的配套产品及
服务的行业定位，主要包括石英坩锅产品，硅材料清洗、切削液处理服务。 

2011 年公司设立并开始石英坩埚的研发及小批量生产。2015 年收购欧通科技为其主营业
务增加砂浆切削液处理服务；同年收购欧川科技，为切削液业务做准备。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

股权结构：无实控人。公司由余姚恒星、华科新能、万兆慧谷合计持有 75%股份，无实际
控制人。追溯过往，欧晶科技与中环股份自 2011 年即开始合作，形成了长期、稳定、深
度的合作关系。余姚恒星、宁夏晶隆和中环股份（天津环欧），三方分别从资金及管理、
技术及行业经验、产能消化的各自优势入手，于 2011 年共同出资设立欧晶科技前身，以
石英坩埚为起点，开始了欧晶科技与中环股份的合作，2018 年 1 月中环退出欧晶股权结构
后，中环股份目前已不是欧晶关联方。 

图 2：欧晶科技股权结构图（截止 2023 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 立足光伏产业链，拓展配套服务 

1）石英坩埚：产品主要应用于光伏和半导体领域，可支持太阳能和半导体用户高温条件
下连续拉晶，是用来装放多晶硅原料和单晶回收料的消耗性石英器件。公司 2012 年开始
石英坩埚产品的规模生产，2015 年成为《光伏单晶硅生长用石英坩埚》团体标准主要起草
单位。同年实现 28 英寸太阳能石英坩埚的研发和批量生产。目前公司已经实现 40 英寸大
直径太阳能石英坩试制成功和 37 英寸大直径太阳能石英坩埚的量产程序。 

2）硅材料清洗服务：硅材料清洗服务是对单晶硅拉棒所需的多晶料进行加工清洗，处理
后的产品再供给硅单晶、多晶企业使用，其目的是使硅材料表面清洁无杂质污染，从而保
证硅材料纯度，保证整个生产中硅材料的品质。 

3）切削液处理服务：切削液处理服务是通过对使用后的硅片切削液的回收利用，将切割
后的 DW 冷却切削液中杂质去除，并补充新的切削液及去离子水，从而得到符合要求的
DW 冷却切削液，从而实现多次利用。公司在 2015 年收购欧通科技，16 年内蒙地区金刚
线切削液处理服务正式运营。同年四季度公司开始为天津地区生产基地提供金刚线切削液
处理服务。 

图 3：公司主要产品情况 

 

资料来源：wind，招股说明书，天风证券研究所 

注：22 年披露口径有更改 

 

1.3. 受益光伏高景气，公司净利大幅提升 

公司三大业务板块：21FY 石英坩埚（营收占比 36%）、硅材料清洗（营收占比 50%）、切削
液处理（营收占比 8%），22 年硅材料清洗与切削液处理业务口径合并，综合水处理业务在
2019 年已剥离。 

2020年-2022年公司营业收入分别为 5.6亿元、8.48亿元、14.34亿元，同比分别增长-2.4%、
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51.5%、69%；2020 年-2022 年公司归母净利润分别为 0.85 亿元、1.33 亿元、2.38 亿元，
同比增长 45.2%、56.9%、78.7%。2018 年以来，公司盈利能力持续增强，2022 年公司净利
率达 16.6%。 

 

图 4：公司营业收入及增速  图 5：公司营业收入构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：公司归母净利润及增速  图 7：公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 石英坩埚：原材料优势下受益行业高景气 

2.1. N 型电池占比迅速提升，带动光伏坩埚需求 

行业层面，光伏装机量实现稳步增长。2022 年，光伏新增装机 87.4GW，同比增长 59.27%。
23 年 1-2 月，光伏新增装机 20.4GW，yoy+87.6%。今年以来，硅料价格下降较多，2023

年全年装机有望达 400GW。 

图 8：我国光伏累计装机（GW）  图 9：我国光伏历年新增装机（GW） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所  资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

 

龙头企业纷纷扩大产能。据工信部推算，2022 年全国光伏单晶硅片产量达 344.6GW。中国
大陆是全球最主要的单晶硅片生产地，目前全球前十大生产企业均位于中国大陆。2023 年
在规划中的扩产仍较多，如隆基仍有 100GW 产能在规划中，中环 23 年底预计产能将达到
180GW。2022 年，单晶硅片（p 型+n 型）市场占比约 97.5%，其中 p 型单晶硅片市场占比
降至 87.5%，n 型单晶硅片占比增长至 10%。随着下游对单晶产品的需求增大，单晶硅片市
场占比有望进一步增大，且 n 型单晶硅片占比或将持续提升。 

图 10：N 型硅片占比提升速度较快  图 11：2018-2023 全国硅片产量变化（GW） 

 

 

 
资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：CPIA，天风证券研究所 

 

表 1：硅片企业扩产情况（GW） 

 22FY 后续扩产 备注 

隆基 150 100 24Q3 首线投产 

TCL 中环 140 40 23 年底达 180GW 

晶科 65 20  

上机数控 35 65  

双良节能 50   

天合  35 均为 N 型硅棒 
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晶澳 40 20  

阿特斯  14 23 年下半年开始生产 

资料来源：北极星太阳能光伏网，长江商报，天风证券研究所 

 

2.2. 硅片与坩埚厂绑定，高纯石英砂卡脖子明显 

从下图我们可以看出，根据中国有色金属工业协会硅业分会统计数据，今年石英砂将成为
整个光伏产业链的卡脖子环节，仅供支撑 338GW 装机需求，而今年装机预期乐观可达到
400GW。 

图 12：产业链角度 23 年关注点在于部分辅料上游的紧缺 

 

资料来源：中国有色金属工业协会硅业分会，天风证券研究所 

 

如同我们在 2023 年 4 月 5 日发表的报告《高纯石英：好砂难求，行业景气持续向上》中的
测算，整体看 23-24年高纯石英砂仍较为紧缺，尤其是内层砂。具体看，若以今年装机 400GW

测算，则需要高纯石英砂约 10.7-13.2 万吨（其中内层 4.3-5.3 万吨），整体供需缺口超 1.9

万吨。测算的主要假设：1）21 年 1GW 硅片需要 100 台单晶炉（182 规格），预计随着转
换效率提升 1GW 对应台数呈下降趋势；2）对于 P 型硅片生产，一个月需要消耗 2-2.4 个
石英坩埚；3）P 型单晶转为 N 型单晶的趋势将对高纯石英玻璃材料的纯度和品质要求更
高，且更换频率更快。对于 N 型硅片生产，单位消耗的石英坩埚约是生产 P 型硅片的 1.25

倍。若从硅片角度计算，我们预计石英砂及优质坩埚将更为紧缺。 

表 2：高纯石英砂需求测算 

  2021 2022A/E 2023E 2024E 2025E 

全球装机（GW） 183 268.0 400.0 450 500 

容配比 1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  

对应硅片（GW） 219.6 321.6 480 540 600 

单晶硅片渗透率 95.0% 97.5% 97.0% 96.0% 95.0% 

全球单晶硅片需求（GW） 209 314 466 518 570 

其中：P 型 204  281  349  311  228  

N 型 4  32  116  207  342  

对应单晶炉数量（台） 20862 29788 41904 44064 45600 

消耗石英坩埚数量（万个）-下限 50 73 107 116 126 

消耗石英坩埚数量（万个）-上限 63 91 132 143 153 

高纯英砂需求（万吨）-下限 5.0 7.3 10.7 11.6 12.6 

689 678 677 675
614 592 589
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-上限 6.3 9.1 13.2 14.3 15.3 

其中：内层需求 2.0 2.9 4.3 4.7 5.0 

  2.5 3.6 5.3 5.7 6.1 

资料来源：kesolar，中国电力网，国家能源局，CPIA，索比光伏网等，天风证券研究所 

 

表 3：高纯石英砂供需表 

单位：万吨 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

需求-上限 5.0 7.3 10.7 11.6 12.6 

-下限 6.3 9.1 13.2 14.3 15.3 

供给 
 

5.7 8.8 11.5 14.4 

unimin 
 

2.5 2.5 2.8 3.1 
TQC 

 

石英股份（内层砂较少） 
 

2.5 5.6 8.0 10.6 

其他 
 

0.7 0.7 0.7 0.7 

需求-供给（下限） 
 

1.6 1.9 0.1 -1.8 

需求-供给（上限） 
 

3.4 4.4 2.8 0.9 

资料来源：北极星太阳能光伏网，世纪新能源网公众号，石英股份公告，天风证券研究所 

 

半导体、光伏行业由于产品精密度程度高、技术发展快，对石英坩埚的纯度、精度要求日
益严格。我国的石英制品行业起步较晚，只有少数规模化企业的石英坩埚技术方面达到先
进水平。在光伏行业，多数硅片大厂具有自己的坩埚配套厂商，二者“唇齿相依”；如欧
晶、宁夏晶隆、江阴龙源为硅片龙头隆基及中环的主要供应商。原材料紧缺背景下，头部
坩埚企业一手锁定长单，一手紧握下游大客户，短期业绩弹性可观。 

表 4：主要石英坩埚企业情况 

企业 介绍 主要客户 

欧晶科技 成立于 2011 年 4 月 22 日，主要从事石英坩埚研发生产、石英件制造、硅材

料清洗、硅片切割液在线回收处理等业务 

中环 

中昱科技 成立于 2009 年 9 月，专业生产半导体、太阳能级单晶硅用的石英圆坩埚、

太阳能级多晶硅用的陶瓷方坩埚、石墨热场、半导体坩埚、石墨舟、塑料板

等系列产品 

双良、晶科、京运通、晶澳等 

江阴龙源 成立于 2011 年，主营石英坩埚、石英管、石英棒的制造、加工、销售、石

英制品的回收等 

中环 

宁夏晶隆 成立于 2007 年，主营业务为生产、销售半导体级单晶硅石英坩埚 隆基 

浙江美晶 成立于 2017 年 11 月，在浙江、内蒙和宁夏建立生产基地；经营范围包括石

英坩埚产品的开发、制造和销售；石英设备、石英晶体制品的加工、销售；

进出口业务，为晶盛机电子公司 

晶盛机电，中环等 

常州裕能 成立于 2010 年，主营石英坩埚、光电产品的研发；石英坩埚的生产；石英

坩埚、单晶硅、单晶硅片的销售；太阳能光伏材料的销售 

隆基、协鑫、晶科、阿特斯 

南通路博石

英 

成立于 2009 年，主要产品为各种类型的石英材料，产品应用于半导体工业、

光导纤维化学工业、光学和光源工业。目前主要产品为太阳能用石英坩埚及

半导体用石英坩埚 

天合光能、M.SETEKCo.,Ltd，

保定爱迪新能源、浙江金瑞泓 

阳光硅谷电

子 

成立于 2004 年，主要生产多晶硅、单晶硅棒、多晶硅片、单晶硅片、石英

坩埚等，其中石英坩埚以 16-28 英寸为主，晶澳科技子公司 

晶澳科技 

锦州佑鑫 成立于 2004 年主要生产太阳能级和半导体级石英坩埚、工业坩埚、石英导

流罩等产品 

锦州阳光能源控股 

锦州亿仕达 成立于 2009 年 7 月，主营业务为高性能石英玻璃材料及制品的研发、生产
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及销售，主要产品为高纯度大尺寸石英材料，如方形石英锭、石英棒、大口

径石英管等，高品质不透明石英系列产品以及石英坩埚、红外石英加热灯等

专用石英器件产品 

盾源聚芯 主营 SiFusion 硅熔接制品、SiParts 精密硅部件、SiMaterial 先进硅材料以及

AQMN 高纯石英坩埚 

  

资料来源：华经情报网，欧晶科技招股书，南通路博石英招股书，中昱科技、常州裕能官网，世纪新能源网公众号等，天风证券研究所 

 

2.3. 欧晶：产品性能行业领先，绑定大客户中环 

产品优于同行，使用时长和产品尺寸方面均为行业领先水平。目前公司所生产的石英坩埚
纯度高、抗析晶性强、耐热性好。高温使用期间内坩埚表层气泡破裂现象极少，且在最内
表层形成一层“气泡抑制层”，因而相较于同行业石英坩埚能在不影响硅片纯度的情况下
提供更长的使用时间，进一步提升拉晶棒数。目前，公司研发的石英坩埚使用时间可长达
400 小时以上，极限实验突破了 500 小时。同时是为数不多的具备量产大尺寸石英坩埚能
力的厂商之一，公司已完成 40 英寸太阳能级石英坩埚及 32 英寸半导体级石英坩埚的研发
工作并具备量产能力；36 英寸太阳能级石英坩埚和 28 英寸半导体级石英坩埚已正式量产
并为下游客户供货；另外，公司已提出 40 英寸以上太阳能级石英坩埚产品的研发计划，
42 英寸太阳能级石英坩埚的研发项目已成功研制出样品，为未来布局下游大硅片配套提供
前瞻性的技术支持和技术储备。 

图 13：公司石英坩埚使用时长逐年增加 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

为提升石英坩埚产品的品质，进而提升下游客户的市场竞争力，公司与中环光伏、江阴龙
源基于技术升级要求，共同研发非涂层石英坩埚项目，并于 2019 年 11 月进行量产。从售
价上看，工程强化石英坩埚单价较高，且从 20 年开始销量占比一跃超过 50%，21 年工程
强化坩埚的单价涨幅明显超过普通光伏坩埚，从而带动了 21 年公司营收的大幅上涨。 

表 5：太阳能工程强化坩埚提高产品均价（元/只） 

石英坩埚 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

平均单价 销量占比 平均单价 销量占比 平均单价 销量占比 

太阳能工程强化坩埚 4,680.57 55.14% 2,923.18 51.95% 2,654.30 3.11% 

普通太阳能坩埚 2,419.29 30.61% 2,192.78 39.12% 2,088.56 85.92% 

半导体坩埚 1,847.50 14.24% 1,860.91 8.93% 1,930.78 10.97% 

合计 3,584.79 100.00% 2,542.59 100.00% 2,088.83 100.00% 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

公司石英坩埚业务每年与客户签署框架性协议，根据具体订单来安排生产，TCL 中环为公
司最大客户。2022 年度公司前五大客户销售收入及其营收占比，TCL 中环为公司最大客户，
占总营收的 87.30%，且战略协议签至 2024 年 10 月底，硅片厂商上游配套企业及下游厂商
一般均存在客户集中度较高的情况，且上游配套企业与隆基股份或中环股份单一客户合作
较为密切的情况比较普遍，因此我们认为公司单一大客户占比较高有一定合理性。同时，
2022 年公司向非中环客户销售占比从 2020 年的 5.8%提升至 12.7%，对大客户的依赖有一
定程度降低。 

图 14：22FY 光伏坩埚成本占比  图 15：TCL 中环占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：其中还包含光伏配套服务业务 

 

此外，中环由于量大且与公司合作关系深厚，从售价上看，公司给中环的产品售价较其他
客户有一定折扣，剔除强化坩埚影响后，2019-2020 年数据看中环拿货价格约为其他客户
的 70%，我们推断主要因素为中环量相对其他客户较大，其余影响因素为运输及包装费用
较低（公司离中环距离较近，在此情况下运输费较便宜且包装可以重复使用）。 

表 6：中环与其他客户价格对比 

客户名称 28 英寸太阳能 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

中环股份 
单位售价（元/只） 2,498.56 2,443.52 2,089.17 

价格变动幅度 2.25% 16.96% -12.35% 

其他客户 
单位售价（元/只） 2,730.44 2,937.98 2,938.09 

价格变动幅度 -7.06% 0.00% -9.62% 

  中环/其他客户价格 91.5% 83.2% 71.1% 

剔除强化坩埚后    

客户名称 28 英寸太阳能   2020 年度 2019 年度 

中环股份 
单位售价（元/只）   2,010.56 2,065.77 

价格变动幅度   -2.67% - 

其他客户 
单位售价（元/只）   2,937.98 2,938.09 

价格变动幅度   0.00% - 

  中环/其他客户价格   68.4% 70.3% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

同时，前五大客户中，中环及有研半导体仍有扩产计划，公司坩埚出货有一定支撑。 

1）TCl 中环产能扩张情况：2022 年末，光伏硅片产能达 140GW，硅片外销市场市占率全
球第一，随着银川项目继续投产与技术能力提升，预计 2023 年末公司晶体产能将达到
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180GW，4 月 8 日，公司公告拟发行可转债，其中 41 亿元年产 35GW 高纯太阳能超薄单
晶硅片智慧工厂项目，35GW 单晶硅片项目建设地点就位于银川。 

2）有研半导体材料有限公司扩张情况：有研（22 年 11 月上市）是国内为数不多的能够
稳定量产 8 英寸半导体硅抛光片的企业，相关技术达到国内领先水平。据招股意向书，募
资硅片扩产项目建设期为 18 个月，建设完成后，可实现年新增 120 万片 8 英寸硅片产品
的生产能力，进一步提升公司 8 英寸半导体硅片产能。 

2.4. 原材料保供优势，涨价传导较为顺利 

石英坩埚成本以材料成本、制造成本为主，22 年分别占比 76.07%、18.73%，直接材料主要
为高纯石英砂、石墨电极、石英板。公司多年以来通过美国西比科公司中国代理商北京雅
博向美国西比科公司采购高纯石英砂，并签订 5 年期的战略合作协议（至 2024 年），保证
高纯度石英砂供应的稳定。 

年初以来，石英砂价格涨幅较大。原材料层面，22M11 至 23M3 涨幅约 80%，高纯石英砂
价格 23 年 2 月至 4 月上涨 100%。坩埚层面看，22M11 至今涨幅约 83%，我们认为纵使原
材料涨幅较大，但由于下游的高景气和低价格敏感性，坩埚价格传导顺利。 

图 16：2022 年公司石英坩埚生产成本拆分（%）  图 17：高纯石英砂价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：SMM 光伏视界公众号，天风证券研究所 
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3. 光伏配套服务：硅材料清洗与切割液回收 

公司自设立以来一直致力于为太阳能级单晶硅棒硅片的生产和辅助材料资源回收循环利
用，提供石英坩埚产品以及硅材料清洗和切削液处理服务，专利和技术储备充足。在硅材
料清洗及切削液处理服务领域，2015 年，公司通过收购欧通科技切入两项业务，目前与中
环股份建立了稳定的合作关系。 

清除离子型杂质沾污，特别是金属离子的沾污，是硅材料清洗的主要目标。一般有 K+、
Na+、Ca2+、Mg2+、Fe2+、H+、（OH）-、F-、Cl-、S2-等。这类杂质与硅材料表面间依靠化学
键相结合，吸附力较强，属于化学吸附。 

切削液处理领域技术壁垒较高。切削液处理服务是通过建设与客户机台相连接的在线循环

系统，实时进行切削液的在线回收并再生供液的处理。企业需持续跟踪单晶硅生产企业产

品日常使用情况，根据金刚线的性能、切削液的性能及成分进行设备调试和参数设置，需

要长期的技术沉淀，同时也需要强大的研发能力、生产工艺能力和长期知识、技术、人才

与经验的沉淀。 

表 7：光伏配套业务的专利情况（截止 2023 年 3 月） 

业务类型 专利取得情况 内容 

硅材料清洗 实用新型专利：22 项 

正在申请的发明专利：1 项 

涵盖了硅材料清洗、分选、预处理、破

碎、计量监测、上下料装置等等领域 

切削液回收 实用新型专利：20 项 

正在申请的专利：10 项 

涵盖了集中供液、离子交换、系统自动

化以及过滤装置等多个领域 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

经营模式看，硅材料清洗、切削液处理模式基本类似。硅材料清洗分为自行、委托（场外、
场内），切削液处理也分为自行、委托或者直接排放。厂区内委托方式通常适用于专业化
发展战略的规模化企业。对于该两项配套业务，公司租赁中环股份生产基地园区内房产，
通过进行先期技术性交流的形式，制作符合客户需求的技术方案，然后经过谈判、协议和
合同签订等过程，对中环股份及配套方提供“一对一”的硅材料清洗和切削液处理服务。 

表 8：硅材料清洗模式 

硅材料清洗模

式 

模式 所适应的下游客户模

式及代表企业 

优势 劣势 

自行清洗 

硅材料企业生产部门自行

负责硅材料清洗服务，通过

自建硅材料清洗车间的方

式完成硅材料清洗作业 

适合一体化发展战略

的下游企业如隆基股

份 

生产环节与硅材料清洗

环节均在同一家公司的

管理之下，便于硅材料

生产与清洗的统一统筹

及调度 

加大了管理跨度，再加上缺

乏硅材料清洗领域的沉淀，

进而导致管理效率的下降 

委托第三方清

洗（厂区外） 

采取服务外包的方式，清洗

外包公司定期将硅材料运

送至其厂外的车间清洗 

适合规模一般的下游

企业，如宁夏和佳新

能源有限公司、弘元

新材料（包头）有限

公司 

从事此类业务的以中小

企业居多，下游企业话

语权较大 

1）清洗设备及车间洁净度

均无法达到要求，硅材料的

清洗质量也无法得到保障；

2）硅料单日流转运输成本

较高 

委托第三方清

洗（厂区内） 

区别在于单晶硅材料企业

会选择与已有过业务合作，

且行业经验的硅材料清洗

企业合作，并许可其在厂区

内就近建设车间进行硅材

料的清洗 

适合专业化发展战略

的规模化企业如中环

股份、京运通 

既解决了企业自营跨界

业务所导致的管理效率

下降，也解决了第二种

模式清洗质量及安全无

法保障的问题 

需要与服务厂商建立深度

合作关系 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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表 9：切削液处理模式 

切削液处理模式 模式 所适应的下游客户

模式及代表企业 

优势 劣势 

直接排放 

硅材料企业生产部门收

集切削废液，集中处理后

排放 

适合小规模企业或

环保设备投入较大

的规模企业如隆基

股份 

省略单晶硅片生产的一道

环节，提升管理效率 

1）对环保设备投入要求较

大；2）对单晶硅片的单位

成本存在一定影响 

自行处理 

通过自建回收处理车间

的方式完成切削液回收

处理作业 

适合一体化发展战

略的下游企业，如

江苏协鑫硅材料、

高佳太阳能 

生产环节与切削液处理环

节均在同一家公司的管理

之下，便于统一统筹及调度 

加大了管理跨度，再加上

缺乏切削液处理领域的沉

淀，进而导致管理效率的

下降 

厂区内提供服务 

与有丰富行业经验的企

业合作，许可其在厂区内

建设车间并与生产线对

接进行实时循环回收处

理硅片切削液 

适合专业化发展战

略的规模化企业如

中环股份 

解决了企业自营跨界业务

所导致的管理效率下降问

题，为下游客户节约成本 

需要与服务厂商建立深度

合作关系 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

定价方式看，硅材料清洗业务、切削液处理业务采取成本加成为基础的协商定价原则。进
行年度定价。根据公司招股书，与中环股份的年度价格谈判过程中，中环对硅材料清洗业
务预计的成本加成率为 10%至 15%，对切削液处理业务预计的毛利率为 15%，双方以上述成
本加成率和预计毛利率为基础，经协商确定年度价格。 

目前国内硅材料清洗领域基本属于劳动密集型行业，自动化水平较低，只有少数行业领先
企业在部分重要工序上引进了自动化设备，其他中小企业基本属于手工作业，自动化水平
有待提升。从公司硅材料成本拆分看，近两年制造费用的占比有所提升，主要是自动化推
进及公司扩产所致，我们认为随着产能完全释放及自动化的推进，硅材料清洗的单位制造
成本及人工或仍有下降空间。 

图 18：硅材料清洗成本构成  图 19：硅材料清洗单位成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

在切削液服务成本中，直接材料占比在 2019 年降幅明显，主要在于内蒙地区在 2019 年
10 月以前由公司向中环股份采购冷却液，再应用于中环股份体系的客户，直接材料成本包
含冷却液成本，从 2019 年 10 月起，公司采用直接领用客户冷却液模式。同时，21 年吨
制造成本下降较多。根据 22 年年报，切削液天津塘沽二期项目仍未完工，我们预计未来
吨制造成本仍有下降空间。 
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图 20：切削液成本构成  图 21：切削液单位成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

 

  

0%

50%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

直接材料 直接人工 制造费用 0

10

20

30

40

2019A 2020A 2021A

单位原材料 单位人工 单位制造费用



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

1）石英坩埚：行业层面看优质坩埚较为紧缺，我们预计 23-24 年石英坩埚价格高位，结
合产能扩张情况，我们预计 2023-2025 年石英坩埚营收达 33、36、41 亿元，同时原材料
紧缺或将延续至明年，我们预计毛利率维持高位 2023-2025 年分别为 37.2%、39.7%、39.8%。 

2）光伏配套加工业务主要为中环服务，我们根据中环的扩产情况进行量的预测，同时随
着规模化进一步加深，我们预计硅材料清洗及切削液服务价格和成本均有下降，考虑该业
务以成本加成法议价，我们预计毛利率在 15-20%之间波动。 

表 10：分业务盈利预测（百万元） 
 

2021 2022A/E 2023E 2024E 2025E 

收入 848.4  1,433.8  4,150.4  4,624.6  5,166.5  

Yoy 51.5% 69.0% 189.5% 11.4% 11.7% 

毛利率(%) 26.26% 27.88% 32.18% 34.34% 34.74% 

石英坩埚业务 
 

 
   

收入 301.2  755.9  3,297.3  3,631.9  4,141.6  

Yoy 56.2% 150.9% 336.2% 10.1% 14.0% 

毛利率(%) 38.15% 42.58% 37.18% 39.71% 39.76% 

硅材料清洗 
 

 
   

收入 426.9  483.6  635.0  753.8  774.0  

Yoy 37% 13% 31% 19% 3% 

毛利率(%) 19.48% 11.08% 12.35% 14.55% 13.75% 

切削液服务     
 

收入 64.3  127.2  151.2  172.0  183.0  

Yoy 84.2% 97.8% 18.9% 13.8% 6.4% 

毛利率(%) 30.07% 17.44% 19.29% 19.25% 20.79% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所预测 

 

3）费用预测：由于公司大客户为中环，同时 23-24 年石英坩埚较为紧俏，预计销售费用
率仍保持较低水平；随着规模化提升，我们预计 23 年管理费用率下降较多；考虑到公司
产品大尺寸化等需要保持较高的研发投入强度，预计后续研发费用规模较 2022 年有所增
加。 

综上，我们预计公司 2023-2025 年营收 41.5、46.2、51.7 亿元，yoy+189%、11%、12%，
归母净利 9.2、11.8、14.1 亿元。 

表 11：费用率预测 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 0.19% 0.22% 0.15% 0.13% 0.12% 

管理费用率 3.61% 3.03% 2.40% 1.60% 1.30% 

研发费用率 3.55% 3.15% 2.50% 1.80% 1.10% 

财务费用率 0.8% 0.1% -0.1% -0.4% -0.6% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4.2. 估值 

我们选取金博股份、天宜上佳、石英股份为可比公司，23 年平均 PE 为 19 倍，由于公司正
处于随下游大客户扩张的快速发展期，我们给予公司 20 倍 PE 估值，对应目标价 134 元/

股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 12：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 主营业务 收盘价 

（元/股） 

市值 

（亿元） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

001269.SZ 欧晶科技 石英坩埚+光伏配套 95.46 131.19 1.73 6.70 8.62 14.26 11.08 6.70 

均值 18.52 12.76 

688598.SH 金博股份 热场 165.95 156.12 5.86 8.06 11.34 - 20.58 14.63 

688033.SH 天宜上佳 热场+坩埚 18.59 104.36 - 0.81 1.16 - 22.96 16.04 

603688.SH 石英股份 石英砂+坩埚 112.20 405.35 2.91 9.33 14.75 38.52 12.03 7.60 

注:数据截至 20230424 收盘，以上公司 23-24 年 EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

下游需求不及预期：本文中计算得到得石英砂及优质坩埚紧缺结论建立在下游需求较好的
情况下，如果受到政策或者地缘政治影响，全球光伏装机需求可能会受影响，进而影响行
业的整体需求。 

合成石英砂进度超预期：高纯石英砂目前主流的方法为天然法，若合成石英进展较快，有
可能短期对行业供需产生较大影响。 

公司扩产不及预期：目前公司在建工程项目中仍有高品质石英制品生产线改扩建、石英坩
埚产业化宁夏项目等，若项目投产不及预期，短期将影响公司业绩释放的不确定性。 

客户高度集中：公司所在行业下游客户集中度较高，公司下游客户单晶硅片生产商中环股
份与隆基股份形成了较为稳定的双寡头垄断的竞争格局，倾向于建立自身的供应商体系，
对配套供应商进行认证，并与其形成长期合作关系。由于下游行业的上述特点，公司存在
客户高度集中的情况。如中环股份及其关联方生产经营状况发生重大不利变化，将有可能
减少对公司产品的需求，从而对公司的营业收入造成重大不利影响。 

原材料价格波动：公司采购的高纯度石英砂占公司采购总额比重较高。目前全球能够批量
供应高等级太阳能及半导体用高纯石英砂的企业较少，美国西比科公司在行业中处于重要
地位。挪威、俄罗斯、德国、日本、中国等企业虽然具有高纯砂的提纯技术，但产量有限，
且部分超高纯产品未能达到美国西比科纯度水平。因此若出现原料供应紧张或产能不足的
情况，行业高纯石英砂原料将出现紧缺，将对公司生产经营产生不利影响。 

政策变化：公司所处单晶硅产业链主要面向光伏行业，光伏行业目前度电成本尚未完全达
到平价上网水平，如未来国家对光伏行业的补贴政策出现大幅调整，进而影响全产业链的
毛利率，将会对公司的生产经营产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 121.16 442.04 1,328.13 2,523.80 3,705.10  营业收入 848.40 1,433.84 4,150.42 4,624.63 5,166.53 

应收票据及应收账款 159.72 535.12 1,577.46 734.86 1,848.41  营业成本 625.62 1,034.14 2,814.90 3,036.37 3,371.76 

预付账款 27.54 34.11 137.91 52.41 153.73  营业税金及附加 8.89 13.20 41.50 46.25 51.67 

存货 47.18 105.80 275.97 136.95 334.59  销售费用 1.65 3.12 6.23 6.01 6.20 

其他 373.69 453.04 458.09 454.87 458.40  管理费用 30.61 43.40 99.61 73.99 67.16 

流动资产合计 729.29 1,570.11 3,777.56 3,902.89 6,500.22  研发费用 30.14 45.19 103.76 83.24 56.83 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 6.99 1.24 1.44 (10.60) (28.43) 

固定资产 191.56 320.33 370.73 384.19 320.11  资产/信用减值损失 (0.20) (23.68) (29.00) (34.00) (24.00) 

在建工程 11.97 60.80 56.32 21.26 8.25  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 17.47 17.11 16.74 16.38 16.02  投资净收益 0.22 0.11 0.15 0.15 0.15 

其他 49.10 38.88 39.83 39.83 39.83  其他 (10.06) 43.29 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 270.11 437.12 483.62 461.66 384.21  营业利润 154.53 273.83 1,054.13 1,355.51 1,617.49 

资产总计 999.40 2,007.22 4,261.18 4,364.55 6,884.43  营业外收入 0.06 0.53 0.22 0.27 0.34 

短期借款 40.13 56.28 159.78 0.00 0.00  营业外支出 2.02 3.13 2.75 2.64 2.84 

应付票据及应付账款 405.71 665.07 1,875.13 991.38 2,099.40  利润总额 152.58 271.23 1,051.59 1,353.15 1,614.99 

其他 41.88 96.82 90.88 102.43 101.18  所得税 19.15 32.84 131.45 169.14 201.87 

流动负债合计 487.72 818.17 2,125.79 1,093.81 2,200.57  净利润 133.43 238.39 920.15 1,184.01 1,413.12 

长期借款 0.00 24.94 48.65 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 133.43 238.39 920.15 1,184.01 1,413.12 

其他 39.65 21.67 25.00 25.00 25.00  每股收益（元） 0.97 1.73 6.70 8.62 10.28 

非流动负债合计 39.65 46.61 73.65 25.00 25.00        

负债合计 528.93 865.63 2,199.44 1,118.81 2,225.57        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 103.07 137.43 137.43 137.43 137.43  成长能力 
     

资本公积 26.50 422.51 422.51 422.51 422.51  营业收入 51.53% 69.01% 189.46% 11.43% 11.72% 

留存收益 340.90 581.65 1,501.80 2,685.81 4,098.92  营业利润 53.62% 77.20% 284.95% 28.59% 19.33% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 56.86% 78.67% 285.99% 28.68% 19.35% 

股东权益合计 470.47 1,141.59 2,061.73 3,245.74 4,658.86  获利能力      

负债和股东权益总计 999.40 2,007.22 4,261.18 4,364.55 6,884.43  毛利率 26.26% 27.88% 32.18% 34.34% 34.74% 

       净利率 15.73% 16.63% 22.17% 25.60% 27.35% 

       ROE 28.36% 20.88% 44.63% 36.48% 30.33% 

       ROIC 38.61% 73.19% 123.30% 130.44% 203.84% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 133.43 238.39 920.15 1,184.01 1,413.12  资产负债率 52.92% 43.13% 51.62% 25.63% 32.33% 

折旧摊销 42.66 45.81 74.44 91.95 97.46  净负债率 -17.22% -30.97% -54.31% -77.76% -79.53% 

财务费用 3.33 2.28 1.44 (10.60) (28.43)  流动比率 1.49 1.92 1.78 3.57 2.95 

投资损失 (0.22) (0.11) (0.15) (0.15) (0.15)  速动比率 1.39 1.79 1.65 3.44 2.80 

营运资金变动 (336.88) (382.98) (108.48) 198.15 (309.28)  营运能力      

其它 211.84 99.63 0.00 (0.00) 0.00  应收账款周转率 5.07 4.13 3.93 4.00 4.00 

经营活动现金流 54.16 3.02 887.39 1,463.36 1,172.71  存货周转率 21.80 18.75 21.74 22.40 21.91 

资本支出 33.71 238.19 116.67 70.00 20.00  总资产周转率 1.08 0.95 1.32 1.07 0.92 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (76.04) (367.65) (236.52) (139.85) (39.85)  每股收益 0.97 1.73 6.70 8.62 10.28 

投资活动现金流 (42.33) (129.47) (119.85) (69.85) (19.85)  每股经营现金流 0.39 0.02 6.46 10.65 8.53 

债权融资 (16.84) 47.08 118.56 (197.84) 28.43  每股净资产 3.42 8.31 15.00 23.62 33.90 

股权融资 0.00 430.37 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他 30.10 (9.24) (0.00) 0.00 (0.00)  市盈率 98.32 55.03 14.26 11.08 9.28 

筹资活动现金流 13.26 468.21 118.56 (197.84) 28.43  市净率 27.88 11.49 6.36 4.04 2.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 34.31 10.28 7.16 5.47 

现金净增加额 25.09 341.76 886.10 1,195.67 1,181.29  EV/EBIT 0.00 38.61 10.99 7.63 5.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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