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大全能源（688303.SH） 

2022 年业绩高速增长，N 型料+半导体料带来未来增长 
2022 年公司业绩充分受益多晶硅量价利齐升。2022 年公司实现营收 309.40 亿元，

同比+185.64%；归母净利润 191.21 亿元，同比+234.06%，其中扣非归母净利润

191.49 亿元，同比+235.55%。从盈利角度看：①量：公司三期 B 阶段项目于年初

达产，公司名义产能从 2021 年初 7 万吨增长到 2022 年 10.5 万吨，新产能释放推

动销量达 13.29 万吨，同比+76.37%，公司多晶硅市占率 16.18%，位于行业第一

梯队。②价：2022 年硅料市场持续紧俏、供需紧张，推动硅料价格持续高涨，公司

多晶硅售价为 231.41 万元/吨（不含税），同比 61.62%；而单位成本为 58.56 元/kg，

同比+18.73%，增幅较小。③利：公司单位净利达到 14.4 万元/吨，同比+89.4%，

公司毛利率达 74.69%，同比+9.14pct。 

2023 年多晶硅新增产能逐步释放，总产能达 30.5 万吨，一体化落地助力包头匹配

原材料，实现成本优化。公司建有新疆、内蒙两个生产基地，其中新疆基地已有 10.5

万吨多晶硅产能，内蒙基地规划有 20 万吨多晶硅产能。2023 年公司产能逐步释放，

内蒙古包头一期 10 万吨多晶硅产能预计将于今年 4 月投产并于 6 月达产。内蒙古包

头二期 10 万吨多晶硅项目预计于今年年底投产。届时，公司名义产能将达到 30.5

万吨。考虑到年度检修等因素，预计公司 2023 年多晶硅产量达 19.0-19.5 万吨，中

值同比+43.87%。2022 年 7 月公司与包头固阳政府签订《投资协议》，建设 30 万

吨/年高纯工业硅项目+20万吨/年有机硅项目；一期 15万吨高纯工业硅预计 2023Q3

建成投产，助力包头 10 万吨多晶硅项目 100%原料供给，按 2023 年 1 月工业硅价

格计算，公司多晶硅成本可降低 7-10 元/kg。 

聚焦光伏硅料核心业务，在手订单总计 129 万吨，强化公司市场份额。公司与主要

客户均签订锁量不锁价的长期供货协议，约定未来 1-5 年不等供货量，并收取一定

金额预收款。2022 年公司总计签订长单合计采购量约 129 万吨，收到部分长单预付

款约 11.5 亿元。公司集中大规模长单签订，一是公司为提前释放的产能锁定客户，

稳定后续产能消化；二是彰显了行业较高景气度。 

强化技术，注重 N 型单晶硅料研发，探索半导体级硅料技术。2023N 型电池（Topcon

电池和异质结电池）开启规模化元年，随着 N 型技术成熟，N 型单晶硅片将成为市

场主流。目前，公司 N 型硅料已实现批量供给，已获得下游主流客户验证通过。半

导体行业国产替代进展加快，而公司凭借高纯多晶硅制造技术沉淀，积极探索半导

体级硅料技术，有望把握发展机遇。目前公司在内蒙规划有 2.1 万吨/年半导体硅，

瞄准 12 英寸区熔级用料。一期 1000 吨预计 2023 年 Q3 投产，后续 2 万吨产能择机

建设。 

盈利预测：经历 2022 年硅料价格高企，我们预计 2023 年硅料价格向下修复，因此

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 167.50/92.08/100.50 亿元，对应 PE 估值

6.3/11.5/10.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：硅料行业竞争加剧；光伏装机不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,832 30,940 29,922 25,642 28,491 

增长率 yoy（%） 132.2 185.6 -3.3 -14.3 11.1 

归母净利润（百万元） 5,724 19,121 16,750 9,208 10,050 

增长率 yoy（%） 

 

 

448.6 234.1 -12.4 -45.0 9.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.68 8.95 7.84 4.31 4.70 

净资产收益率（%） 34.8 42.0 30.7 15.0 14.6 

P/E（倍） 18.6 5.6 6.3 11.5 10.6 

P/B（倍） 6.4 2.3 1.9 1.7 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12348 33656 45473 58372 64384  营业收入 10832 30940 29922 25642 28491 

现金 4586 23803 28898 45364 46028  营业成本 3720 7789 9542 14405 16325 

应收票据及应收账款 3039 1204 6276 2271 7226  营业税金及附加 98 417 403 320 327 

其他应收款 3 16 2 13 4  营业费用 4 6 6 5 5 

预付账款 21 6 20 2 23  管理费用 105 248 359 295 313 

存货 2124 1230 2879 3324 3706  研发费用 42 67 449 372 399 

其他流动资产 2575 7398 7398 7398 7398  财务费用 155 -79 -480 -560 -671 

非流动资产 10124 18609 17327 13105 15293  资产减值损失 0 0 -29 -8 -12 

长期投资 4 4 4 4 4  其他收益 11 28 16 18 21 

固定资产 6136 9107 10432 8476 10859  公允价值变动收益 16 0 4 5 6 

无形资产 257 554 618 698 785  投资净收益 10 7 5 6 7 

其他非流动资产 3727 8944 6272 3927 3644  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 22472 52265 62800 71477 79677  营业利润 6744 22527 19696 10843 11838 

流动负债 5114 5534 7139 9166 10021  营业外收入 8 1 3 4 4 

短期借款 185 213 213 213 213  营业外支出 24 69 25 32 38 

应付票据及应付账款 1451 986 2000 2507 4023  利润总额 6728 22459 19673 10815 11805 

其他流动负债 3478 4336 4926 6446 5785  所得税 1004 3339 2925 1608 1755 

非流动负债 890 1189 1065 752 853  净利润 5723 19121 16749 9207 10050 

长期借款 0 0 -124 -437 -336  少数股东损益 -1 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 890 1189 1189 1189 1189  归属母公司净利润 5724 19121 16750 9208 10050 

负债合计 6004 6723 8204 9918 10874  EBITDA 7103 22480 19448 10311 11125 

少数股东权益 3 0 -1 -2 -3  EPS（元） 2.68 8.95 7.84 4.31 4.70 

股本 1925 2137 2137 2137 2137        

资本公积 6113 17011 17011 17011 17011  主要财务比率      

留存收益 8427 26393 40612 48081 55759  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 16466 45542 54597 61561 68806  成长能力      

负债和股东权益 22472 52265 62800 71477 79677  营业收入(%) 132.2 185.6 -3.3 -14.3 11.1 

       营业利润(%) 449.0 234.0 -12.6 -44.9 9.2 

       归属于母公司净利润(%) 448.6 234.1 -12.4 -45.0 9.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 65.7 74.8 68.1 43.8 42.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 52.8 61.8 56.0 35.9 35.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 34.8 42.0 30.7 15.0 14.6 

经营活动现金流 2644 15367 11698 14838 5539  ROIC(%) 32.0 39.5 28.8 13.2 12.7 

净利润 5723 19121 16749 9207 10050  偿债能力      

折旧摊销 502 722 554 607 691  资产负债率(%) 26.7 12.9 13.1 13.9 13.6 

财务费用 155 -79 -480 -560 -671  净负债比率(%) -21.4 -49.2 -50.6 -72.1 -65.3 

投资损失 -10 -7 -5 -6 -7  流动比率 2.4 6.1 6.4 6.4 6.4 

营运资金变动 -3680 -4772 -5117 5595 -4518  速动比率 1.8 4.5 4.9 5.2 5.3 

其他经营现金流 -46 382 -4 -5 -6  营运能力      

投资活动现金流 -3586 -6943 736 3626 -2866  总资产周转率 0.7 0.8 0.5 0.4 0.4 

资本支出 1897 8523 -1282 -4222 2188  应收账款周转率 5.3 14.6 8.0 6.0 6.0 

长期投资 -1700 1700 0 0 0  应付账款周转率 3.5 6.4 6.4 6.4 5.0 

其他投资现金流 -3390 3280 -546 -596 -678  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5105 10650 -7339 -1997 -2008  每股收益(最新摊薄) 2.68 8.95 7.84 4.31 4.70 

短期借款 -566 28 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 7.19 5.47 6.94 2.59 

长期借款 -804 0 -124 -313 101  每股净资产(最新摊薄) 7.70 21.31 25.54 28.80 32.19 

普通股增加 300 212 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5777 10898 0 0 0  P/E 18.6 5.6 6.3 11.5 10.6 

其他筹资现金流 397 -488 -7215 -1684 -2109  P/B 6.4 2.3 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 4162 19074 5095 16466 664  EV/EBITDA 14.2 3.7 4.0 6.0 5.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价  
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