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新特能源（01799.HK）投资价值分析报告   

 多晶硅龙头发力，拓展风光资源运营 
  

2018 年 5 月 4 日   买入（维持） 

当前价：7.99 港元 

目标价：12.86 港元 

   

投资要点   

 多晶硅生产与风光资源开发运营龙头，业绩快速增长。公司是 A 股特变电
工新能源板块分拆港股上市的子公司，业务布局于光伏（及风电）高附加值
环节，主要分为多晶硅、ECC（EPC/BT）和 BOO 三大板块。2017 年，公
司实现营业收入 /净利润分别为 114.21 亿 /10.71 亿元，同比增长
-4.84%/33.65%；综合毛利率为 21.83%，同比增加 5.20pcts；其中多晶硅
/ECC/BOO 三大业务收入分别为 34.62 亿/68.84 亿/3.08 亿元，同比增长
36.17%/-18.60%/141.49%，业绩符合预期。 

 光伏增长带动硅料需求放量，限电改善提升运营收益。光伏：在国内分布
式光伏和海外新兴市场的带动下，预计 2018-20 年全球光伏装机有望达
110/130/150GW，其中国内装机达 50/70/80GW。多晶硅：预计未来三年国
内多晶硅需求约 40 万/44 万/48 万吨，年市场空间 500 亿元；而供给仅 29
万/39 万/44 万吨，供需缺口将持续。在“最高成本定价”原则下，具备成
本优势的国内龙头厂商将享受多晶硅进口替代红利。电站运营：我们测算光
伏/风电项目运营 IRR 达 12%/17%，可实现稳定丰厚的现金收入，风电项目
收益稍优于光伏。随着弃风弃光现象持续改善，风光电站运营商盈利水平将
持续提升。 

 多晶硅产能释放，成本优势扩大。2017 年公司多晶硅年产能由 2.2 万吨增
至 3 万吨，全年实现产量 2.94 万吨（+29%），国内/全球市占率约为 12%/7%，
位列国内第二、全球第四；且公司 3.6 万吨低成本新产能预计将于 2019 年
中期投产，达产后实际产能将达 7 万吨以上，龙头地位持续巩固。公司拥有
新疆 2×350MW 合规自备电厂，具备低电价优势，多晶硅生产持续精益控
制，目前综合成本约 65 元/kg，且新产能综合成本或将进一步降至 50 元/kg，
有望迎来量利齐升态势。 

 电站开发结构布局优化，风光资源运营业务扩大。ECC：公司光伏电站并
网规模连续三年位列全球首位，2017 年共完成电站并网装机 1529MW，在
建及已建成待转让 BT 项目 556.5MW，高级储备项目超过 2GW，资源储备
充足，预计 2018 年 ECC 规模有望达 1.8GW。同时，公司加大风电项目开
发力度，实现结构和布局“双优”，为后续发展奠定基础。BOO：公司大力
拓展 BOO 业务，由风光资源开发商向综合运营商转型，2017 年底累计建
成 BOO 项目 620MW，在建项目 100MW，业务增长迅速。BOO 业务将为
公司提供稳定的现金流，进一步提高盈利水平，是目前公司的重点拓展方向，
预计 2018 年 BOO 累计规模将达 900MW。 

 风险因素：光伏装机不达预期，多晶硅价格大幅下降，降本增效情况不及预
期，回款能力持续恶化等。 

 盈利预测及投资评级：我们维持预计公司 2018-2020 年净利润分别为 13.6
亿/16.4 亿/19.9 亿元（2020 年为新增预测），CAGR 约 23%，对应 EPS 为
1.30/1.57/1.90 元，现价对应 PE 为 5/4/3 倍，给予公司 2018 年 8 倍 PE，
对应目标价 10.42 元（12.86 港元），维持“买入”评级。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,033 11,510 12,500 14,331 16,072 

营业收入增长率 26.75% -4.35% 8.60% 14.65% 12.15% 

净利润(百万元) 801 1,071 1,362 1,642 1,991 

净利润增长率 30.94% 33.64% 27.20% 20.56% 21.24% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.77 1.02 1.30 1.57 1.90 

毛利率% 16.85% 22.44% 24.09% 25.00% 26.10% 

净资产收益率 ROE% 9.70% 11.63% 13.16% 14.07% 14.98% 

每股净资产（元） 7.95 8.86 9.96 11.24 12.80 

PE 8 6 5 4 3 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5  
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 5 月 3 日收盘价，人民币口径 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 30723.88 点 

总股本/港股流通股本 
1045/313 

百万股 

近 12 月最高/最低价 9.98 港元/6.66 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.83% 

近 6 月绝对涨幅 -15.89% 

今年以来绝对涨幅 -2.56% 

12 个月日均成交额 0.05 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 新特能源（01799.HK）2017 年年报

点评—业绩符合预期，硅料利润大增

(2018-3-27) 
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公司概况：多晶硅生产与风光资源开发运营龙头 

深耕光伏产业链，布局清洁能源高附加值环节 

公司发展迅速，跻身风光发电龙头企业。新特能源成立于 2008 年，前身是由特变电工、

峨嵋研究所、新疆特变和新疆宏联联合成立的特变电工硅业。公司以多晶硅生产及工程 EPC

起家，经过七年的快速发展，于 2015 年底登陆香港联交所成功上市，2016 年入选国家重点

火炬计划高新技术企业，目前已成长为全球领先的光伏多晶硅生产商和风光资源开发运营商。 

表 1：公司发表展历程 

年份 事件 

2008 年 公司前身特变电工硅业成立 

2009 年 第一炉装有长度为 2.8m 硅芯多晶硅出炉 

2010 年 成功中标 40MW EPC 总包、80MW 并网逆变器供货合同 

2012 年 公司完成股份制改革，重组为新特能源股份有限公司 

2013 年 
1.2 万吨多晶硅循环经济建设项目投产； 

2×350MW 自备热电厂顺利投运 

2014 年 位列全球光伏系统集成商第二位，国内光伏逆变器供应商第二位 

2015 年 登陆香港联交所主板上市 

2016 年 

多晶硅年产能扩至 2.2 万吨，产能规模位列国内第二，全球第四； 

全球光伏 EPC 企业中非住宅光伏装机量排行第一； 

拓展光伏电站运营业务 

2017 年 多晶硅年产能扩至 3 万吨， 

2018 年 推进 3.6 万吨多晶硅扩产计划 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

基石投资者比例较高，流通股比例较低。公司是 A 股特变电工新能源板块分拆上市的子

公司。公司登陆港股的发行价为每股 8.80 港元（除权后 8.47 港元），净募集资金 12.05 亿

港元，并引入瓴睿一带一路投资公司（18.03%）、钥石集团（18.03%）、新疆能源投资（6.01%）

及 Union Sky（12.03%）作为基石投资者，总计 7926.88 万股，涉及资金 9000 万美元，占

发售规模比例高达 54.1%。由于基石投资者占比较高，对投资收益目标较为明确，因此对二

级市场交易量起到一定限制和锚定作用。公司总股本共计 10.45 亿股，其中内资非流通股和

香港流通股占比分别为 70%和 30%，流通股比例亦相对较低。目前公司前三大股东分别为

特变电工、新疆特变和瓴睿资本，持股比例分别为 60.18%、5.57%和 4.58%。公司实际控

制人为张新先生，其持有新疆特变和新疆宏联分别 40.08%和 8.00%的股权，股权结构明晰。 

图 1：公司股权结构图（截至 2017 年底） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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业务重点布局于光伏高附加值环节。公司业务主要布局于光伏产业链“微笑曲线”高附

加值的两端，即上游多晶硅料和下游电站（包括风电场）环节，并涵盖部分逆变器业务（中

游电池组件业务已逐步退出），双向绑定上下游供应商和客户，具备较强的产业协同效应。 

图 2：光伏行业价值量“微笑曲线” 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

具体来看，公司业务主要分为多晶硅生产、ECC 和 BOO 三大板块： 

多晶硅：技术成本优势显著，产能持续扩张。公司是国内最早进军多晶硅领域的企业之

一，现有多晶硅年名义产能达 3 万吨，实际产能预计达 3.5 万吨，位居国内第二、全球第四。

公司具备技术和成本双重优势：技术方面，公司将改良西门子法和冷氢化工艺结合，实现了

绿色循环经济运行模式，太阳能一级以上产品占总产量 97%以上；成本方面，公司拥有新疆

两座 350MW 自备电厂，享受行业最低 0.25 元/kWh 电价（含税），单位成本降至 65 元/kg

以下，行业竞争力凸显。目前公司正大力推进 3.6 万吨多晶硅新产能建设，随着技术工艺水

平升级，预计扩产完成后公司生产成本仍具备 20%以上的下降空间，将持续领跑行业降成本

之路。 

ECC：装机规模全球领先，项目资源储备充足。公司 ECC 业务包括新能源电站 EPC

和 BT 两种业务模式：前者指承包商负责采购及开展建设项目，后者指承包商最终转让并出

售项目公司股权予第三方，收回项目施工、分包及融资成本。目前，公司已形成集风电、光

伏等工程项目设计、咨询、建设、调试和运维服务等为一体的系统集成服务能力，在全球各

地承建了 5000 多座离并网电站，累计建设容量超过 9GW。据 IHS 统计，公司 2015-2017

年连续三年蝉联全球光伏并网装机规模第一。同时，公司拥有高级储备项目超过 2GW，资

源储备充足，为后续发展奠定了坚实基础。 

BOO：发力电站运营，由制造商向运营商转型。公司 BOO 业务指自行建设运营电站的

承包模式，包括建设-拥有-经营三步。公司加快自营电站项目建设，截至 2017 年底，已建

成 BOO 项目 620MW，在建 BOO 项目 100MW，逐步由光伏风电制造商向运营商战略转型，

形成多元化收入渠道，进一步提高盈利水平。 
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图 3：公司多晶硅生产基地 

 
资料来源：新特能源官网，中信证券研究部 

 图 4：公司承建巴基斯坦 100MW 光伏电站 

 
资料来源：新特能源官网，中信证券研究部 

业绩持续增长，盈利能力显著提升 

多晶硅与 BOO 业务推动利润快速增长。2017 年，公司共实现营业收入 114.21 亿元，

同比-4.84%，实现归母净利润 10.71 亿元，同比+33.69%。公司营收规模出现多年来首次下

降，主要是因为公司基于主动进行布局和结构优化，ECC 规模较 2016 年有所减少；但得益

于高毛利率的多晶硅和 BOO 业务规模占比显著提高，且由于行业供需紧张导致多晶硅价格

维持高位，推动其毛利率进一步增长，公司综合毛利率提升+5.20pcts 至 21.83%，盈利能力

大增。 

图 5：公司近年营业收入表现 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 6：公司近年净利润表现 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 7：公司各主营业务毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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ECC 收入贡献最大，多晶硅业务占比有望提升。从收入端看，公司 ECC 业务规模最大，

收入占比常年保持在 60%-70%之间；但由于毛利率较低，因此目前毛利润占比已降至接近

30%。多晶硅业务规模位列第二，目前收入占比提升至 30%；多晶硅毛利率较高，一般维持

在 30%-40%（2017 年为 40.72%，包含煤电业务），毛利润占比已接近 60%，是公司业绩

成长的基石。公司 BOO 业务起步较晚，目前收入规模基数较小，但 BOO 利润丰厚，公司

项目储备充足，未来有望实现快速增长。我们预计公司未来将加大多晶硅等业务比重，进一

步发挥自身优势，提升整体盈利能力和收益质量。 

图 8：公司近年收入构成 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 9：公司近年毛利润构成 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

行业分析：多晶硅硅料市场紧俏，风光运营盈利改善 

全球光伏高速增长，市场空间持续扩容 

国内光伏持续高增长，蝉联全球装机冠军。2017 年，在我国分布式光伏爆发式增长带

动下，光伏新增装机达 53.06GW，同比增长 54%，连续 5 年位居全球光伏新增装机量第一，

其中分布式光伏装机占比从 2016 年的 12.3%大幅提升至 36.6%；累计装机规模达

130.25GW，累计装机量连续 3 年位居全球首位。2018Q1 我国光伏市场延续分布式快速增

长势头，光伏新增装机 9.65GW，同比增长 22%，其中集中式电站规模 1.97GW，同比下降

64%，分布式光伏 7.685GW，同比增长 217%，且分布式装机规模占比大幅提升至近 80%。 

图 10：我国光伏新增装机规模 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

 图 11：光伏新增装机规模集中式与分布式占比 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

分布式补贴下调好于预期，高收益刺激高增长。对于自用电分布式光伏而言，2018 年

补贴下调 0.05 元/kWh 好于市场此前预期的 0.08-0.1 元/kWh，预计成本仅需下降 5%左右即
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可维持原收益率。这在不考虑其他环节成本下降的情况下，仅靠多晶导入金刚线切片便可实

现。目前分布式光伏系统投资成本已降至 6.3元/W 以下，在 100%自发自用模式下资本金 IRR

高达 18%，全额上网（或余电上网）模式下 IRR10%-12%，投资收益尤为丰厚。加之分布

式光伏空间灵活，建设手续简化，且装机规模不受国家指标限制，装机积极性持续高涨，将

有效弥补集中式电站装机规模下滑影响，成为推动国内光伏发展的巨大能量。 

表 2：分布式光伏六大驱动因素 

优势 对应内容及政策 

国家、地方补贴
高 

2017 年，国家对分布式光伏补贴 0.42 元/度，年限 20 年；多数省级补贴 0.1 元/度，年限 20 年；市
级补贴各有不同，一般约 0.1-0.4 元/度，可享受 3-5 年。 

补贴结算更有
保障 

当可再生能源附加基金不足时，优先发放分布式光伏项目补贴；自然人投资的分布式光伏项目，补
贴由电网公司垫付。 

建设手续简化 根据国家电网财[2013]2044 号文，分布式光伏项目的并网办理流程大大简化。 

不受规模指标
限制 

六类光伏项目不受建设规模限制：1）地面分布式（北京、上海、天津、重庆、福建、西藏、海南）；
2）工商业屋顶；3）户用分布式；4）村级扶贫电站；5）户用扶贫；6）全部自发自用地面分布式 

空间灵活且有
强制要求 

1）现有建筑：全国 9 省/市/县规定，已有企业年综合能耗达 1000~5000 吨标煤等不同标准，鼓励或
强制要求屋顶安装。2）新建建筑：全国 18 个省/市/县规定，新建建筑屋顶面积达到 1000~3000 等
不同标准时，鼓励或强制要求安装分布式光伏，要求同步规划、设计、施工和验收。 

可计入节能量 企业自发自用的分布式光伏，产生电量可计入节能量。 

资料来源：国家发改委，国家能源局，国家电网，中信证券研究部 

“隔墙售电”破除分布式售电积弊，打开增长新天地。由于用户与光伏安装企业之间存

在电费结算问题，且用电量难以估计，企业往往宁愿与电网结算收益较低的“全额上网”电

费，也不愿与用户结算收益率较高的“自发自用”电费，因此在分布式光伏实际发展中“自

发自用”项目较少。2017 年 11 月，国家发改委、能源局联合发布《关于开展分布式发电市

场化交易试点的通知》，明确分布式发电就近利用清洁能源资源，能源产生和消费就近完成，

实现市场化交易，电网企业承担分布式发电的电力输送和组织电力交易的公共服务，收取过

网费，同时享受部分补贴，拉开了分布式光伏发电市场化交易的大幕（交易启动时间后由 2

月推迟至最晚 7 月以前）。经测算，“隔墙售电”模式收益率介于“自发自用”和“全额上网”

两种模式之间，且为电费结算问题给出了较好解决方案，从本质上可提升企业收益水平，有

利于完全摆脱补贴依赖和规模限制，打开行业发展新天地。 

图 12：分布式光伏“自发自用”（左）、“全额上网”（中）和“隔墙售电”（右）三种模式收益比较 

   
资料来源：国家发改委，财政部，中信证券研究部 

工商业分布式将告别“全额上网”模式，规模管理落实至地方。近日，国家能源局公布

了《关于完善光伏发电建设规模管理的意见》和《分布式光伏发电项目管理办法》（征求意

见稿），其中后者要求除户用分布式可选择“全额上网”外，其余小型分布式可选择“全部

自用”和“自用为主、余电上网”（上网电量不超过 50%）两种运营模式，而工商业分布式

无法再选择之前普遍采用的“全额上网”模式。此举主要是为了应对“全额上网”模式下工

商业分布式增长过热，可再生能源补贴资金缺口持续扩大且补贴发放延迟严重问题，缓解补

贴资金压力。预计未来工商业分布式将转向以“自发自用，余电上网”为主导，从提高规模

转到提质增效、推动技术进步、降低发电成本之上，上网电量可通过市场化就近交易或碳市
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场等机制提高经济性。值得指出的是，此次新版管理办法（征求意见稿）并未将工商业屋顶

项目纳入国家规模指标管控，而是由地方实施能源电力发展规划以加强管理，政策出台总体

好于预期。 

分布式光伏增长值得期待。工商业分布式方面，由于“全额上网”模式在工商业分布式

中占比较大，因此分布式管理办法新政的实施将极大可能造成年内工商业分布式抢“全额上

网”现象，预计今年工商业分布式装机规模有望有望从 2017 年约 10GW 增至 13GW 以上。

户用分布式方面，受益于成本快速下降、补贴下调好于预期和分销渠道持续拓宽，装机规模

有望从 2017 年约 2GW 增至 6GW 以上，对应用户数从约 40 万户增至 120 万户以上。加上

村级扶贫等项目规模，预计 2018 年分布式光伏装机量有望达 23GW 以上。 

图 13：2017/2018 年国内光伏装机结构及预测 

 
资料来源：国家能源局，Solarzoom，中信证券研究部预测 

分布式成本持续下降，平价上网降至。从 2007 年至今，光伏发电成本显著下降，其中

分布式组件成本从 40 元/W 左右下降至 2.5-3 元/W，系统成本从 60 元/W 左右下降至约 6

元/W，10 年降幅达 90%。我们认为，随着低成本硅料新产能投放以及多晶金刚线切片、黑

硅、PERC、双面组件、叠瓦、半切等先进技术进一步发展和推广，光伏组件成本仍有望保

持快速下降。同时，用地、支架及电网接入等非技术 BOS 成本也将继续降低，预计未来几

年分布式光伏系统成本仍将保持 10%左右的年降幅，并于 2020 年前系统成本降至 4-4.5 元

/W，发电成本低于 0.4 元/kWh，实现用户侧平价上网的目标，迎来国内光伏能源消费品时

代。 

图 14：分布式光伏成本下降路线图 

 
资料来源：Solarzoom，中信证券研究部预测 

预计未来三年国内光伏年装机将达 50GW、70GW 和 80GW。在分布式光伏强劲的增

长动力下，我们预计，未来 3 年国内光伏市场将总体保持快速发展势头，实现从周期属性向
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消费属性的转变，迎来光伏产业新的增长期，2018-2020 年新增装机量有望达到 50GW、

70GW 和 80GW，CAGR 约 15%，考虑成本持续下降，每年市场空间约 3000 亿元。 

图 15：预计 2018-2020 年我国光伏装机将分别达 50GW、70GW 和 80GW 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部预测 

预计未来三年全球光伏年装机将达 110GW、130GW 和 150GW 以上。根据 CPIA 统计，

2017 年全球新增装机规模约为 102GW，远超年初 75-80W 的行业预期，同比增长达 37%；

全球累计光伏装机容量达 405GW，同比增长达 34%。我们认为中国市场未来仍将是全球光

伏增长的主力，而印度等新兴市场有望接力传统市场快速增长，开启全球新一轮光伏上行周

期，预计 2018-2020 年全球光伏装机将分别达 110GW、130GW 和 150GW 以上，未来三

年 CAGR 约 15%，年市场空间约为 5000 亿元。 

图 16：预计 2018-2020 年全球光伏装机将分别达 110GW、130GW 和 150GW 以上 

 
资料来源：Solarzoom，Solar Power Europe，BNEF，中信证券研究部预测 

多晶硅供需缺口持续，进口替代空间巨大 

需求端：光伏增长带动，需求持续放量 

预计未来三年国内多晶硅需求约 40 万吨、44 万吨和 48 万吨。多晶硅行业的景气度与

光伏终端市场冷暖息息相关。2017 年，在全球光伏快速增长的带动下，全球多晶硅需求量

约 43.5 万吨，其中国内需求量达 39.5 万吨，同比增长约 20%。考虑多晶金刚线切割替代砂

浆线切割，2018 年光伏组件平均单瓦硅耗量降至 4.3g/W 左右（含耗损），未来工艺水平的

进一步提高将持续降低光伏组件单瓦硅耗。基于上述对未来 3 年全球光伏装机 110GW、

130GW 和 150GW 以上的判断，假设中国硅片加工份额占比达到 85%，我们预计 2018-2020

年国内多晶硅需求量将分别达 40 万吨、44 万吨和 48 万吨，每年市场空间约 500 亿元。  
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图 17：国内多晶硅需求量及预测 

 
资料来源：CPIA，中信证券研究部预测 

供给端：国内产能供不应求，进口替代空间巨大 

全球多晶硅产量稳定增长，中国份额占比持续攀升。据 CPIA 统计，2017 年，全球多

晶硅产能约 49.5 万吨，产量约 43.6 万吨，同比增长约 17%，平均产能利用率约 88%；我

国多晶硅产量约为 24.2 万吨，同比增长 24.7%，全球产量占比 56%，产能利用率 90%以上。 

图 18：中国多晶硅全球产量份额持续提升 

 
资料来源：CPIA，中信证券研究部 

国内供给仍严重不足，自给率仅 60%左右。我国不仅是全球光伏最大的终端市场，也

是最大的生产基地，光伏制造业各环节全球产量占比均过半。然而，多晶硅与其他制造环节

相比，国内产量在全球份额占比最低，且与直接下游硅片环节份额差距将近 30%。因此，国

产多晶硅生产仍难以满足下游环节原料需求，导致我国多晶硅行业依旧严重依赖进口，自给

率仅 60%左右。 
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图 19：2017 年中国光伏制造环节全球产量占比 

 
资料来源：CPIA，中信证券研究部 

 图 20：国内多晶硅自给率仅 60%左右 

 
资料来源： CPIA，海关总署，中信证券研究部 

多晶硅料行业迎来龙头企业扩产新阶段，强者恒强。截至 2017 年底，我国在产多晶硅

企业 22 家，比 2016 年底增加 5 家，我们测算有效产能达 26.3 万吨，并预计 2018 年国内

多晶硅将再扩产约 12 万吨，到年底总产能将提升至 38.3 万吨（名义产能，不能完全释放）。

本轮多晶硅扩产以保利协鑫、通威股份、新特能源和新疆大全为主，四家厂商规划扩产规模

约 15 万吨，有望先后于 2018Q3-19Q2 落成。国内多晶硅厂商主要通过三种方式快速提升

多晶产能： 

1) 现有厂商通过技改和工艺优化提升产能，如新特能源、新疆大全等； 

2) 现有厂商或新进入者通过新设厂投产，如保利协鑫、通威股份、亚洲硅业等； 

3) 前期中断或关闭的产能复活并扩产，如鄂尔多斯、内蒙东立等。 

表 3：国内主流多晶硅企业产能情况 

企业 2017 产能（吨） 2018E产能（吨） 备注 

保利协鑫 75000 115000 
新疆首批 2 万吨预计 18Q2-Q3 投产，第二批 2 万吨预计 18Q4

完成，后续再将徐州搬迁 2 万吨产能至新疆 

新特能源 30000 35000 另有 3.6 万吨新产能料将于 2019 年中投放。 

通威股份 20000 70000 
乐山规划 5 万吨，一期 2.5 万吨；包头规划 5 万吨，一期 2.5 万

吨，预计 18Q4 投产；后续二期工程开工日期未定 

新疆大全 18000 20000 Phase 3B 扩产计划 1 万吨，但预计 2019 年才投产 

洛阳中硅 18000 18000  

亚洲硅业 15000 20000 三期项目全部采用 48 对棒还原炉，预计 2018 下半年产能释放 

赛维 LDK 10000 10000  

盾安光伏 10000 10000  

宜昌南玻 8000 8000 目标扩到 3 万吨，但面临资金问题未能开建 

东方希望 15000* 15000 
17Q3 起对外出料；孤网自备电厂存在手续问题，后续可能需缴

纳 0.05 元/kWh 的政府性基金；剩余产能由于自备电厂问题搁置 

江苏康博 5000* 10000 一期 3000 吨已投产，二期后产能达 1 万吨 

四川瑞能 6000 6000  

昆明冶研 6000 6000 2016 年后复产 

国电晶阳 5000 5000  

内蒙神舟 5000 5000  

河南恒星 5000* 5000 原万年硅业 

陕西天宏 4000 4000  

黄河水电 2500 2500  

河北东明 2000 2000 2016 年后复产 

新疆合晶 1500* 1500 2016 年后复产 

宁夏东梦 1000* 1000  

鄂尔多斯 1000* 8000 2017 年 8 月扩产，预计 2018 年投产 

内蒙东立 0 6000 采用 72 对棒，产品不稳定，未能批量供货 

合计 263000 383000 扩产后实际有效产能将低于合计产能 

资料来源：中国有色金属工业协会硅业分会，Solarzoom，中信证券研究部    注：带*为新建成产能，产能尚未全年释放 
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产能爬坡期较长，预计 2018 年国内供应依然短缺。但由于多晶硅生产工艺高度复杂，

新建产线往往需要 3-6 个月的调试和爬坡方可达产，尤其是对于行业新进入者摸索期甚至长

达 1-2 年，产品质量难以控制。这意味着，2018 年国内多晶硅产量的增量或将来源于东方

希望等厂商 2017 年新建成产能的爬坡释放，而像保利协鑫、通威股份和新疆大全等厂商约

10 万吨的新产能实现满产放量基本上需等到 2018 年底至 2019 年。根据我们的测算，预计

2018-2020 年国内多晶硅有效产能分别约 29 万、39 万和 44 万吨，对于需求量的覆盖率约

73%、89%和 94%。即使乐观假设 90%以上的行业产能利用率，综合考虑进出口影响，2018

年国内多晶硅自给率仍只有 65%。因此，预计 2018 年国内多晶硅行业供给不足，依赖进口

的现状将难有根本性改变，这一局面或将延续至 2020 年。 

图 21：国内多晶硅有效产能及需求预测 

 
资料来源：Solarzoom，中国有色金属工业协会硅业分会，中信证券研究部预测 

国内厂商成本优势明显，坐享进口替代红利 

国内成本领先企业坐享进口替代红利。多晶硅生产工艺成熟，国内外龙头厂商技术水平

差异不大，产品具有较高的同质化属性，厂商盈利能力主要取决于成本。目前，国内厂商凭

借人口红利、原材料价格低廉以及后发投资等优势已实现成本赶超，预计行业平均综合成本

优势高达 30%，且随着新产能的投放成本将继续大幅下降。在目前国内市场供给不足、国内

外企业成本偏高的进口替代阶段，市场无法摆脱对进口多晶硅的依赖，多晶硅价格短期由供

需决定，而本质上长期取决于“最高现金成本+期间费用/产量”，即由成本较高的外国厂商

进口价格决定全行业多晶硅价格，拥有成本优势的国内厂商将坐享进口替代红利。 

图 22：国内多晶硅厂商将享受进口替代红利 

 
资料来源：中信证券研究部 

进口替代进程将延续至 2020 年，国内企业持续享受超额收益。行业层面来看，国内厂

商的超额利润期时长取决于进口替代进程，只要国内市场仍然依赖海外进口，国内厂商的超

高毛利率便得以继续。以 2017 年为例，按照成本从低到高排序，与边际需求量对应的全球

第 40 万吨多晶硅的现金成本约 16 美元/kg，正好对应 2017H2 多晶硅的价格区间。而低成
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本的国内企业多晶硅现金成本远低于 10美元/kg，成本优势巨大。由于多晶硅生产系统复杂，

供给弹性小，加上国内需求持续增长，我们预计进口替代进程将持续至 2020 年。对龙头厂

商而言，其成本控制能力将持续提升，竞争力有望始终领跑行业前列，即使未来国内市场实

现充分自给自足，企业转向价格竞争，其仍有望保持较高的收益。 

图 23：全球多晶硅企业现金成本及有效产能情况 

 
资料来源：Bloomberg，公司公告，中信证券研究部预测 

预计硅料价格 2018 年前三季度高位震荡，2019 年略有下降，产业集中度大幅度提升。

我们判断 2018 年光伏装机量继续向好，优质硅料依旧供不应求，价格将高位震荡。随着大

量低成本优质 15 万吨产能在 2019 年迎来释放，新扩产能将大幅挤压海外产能的生存空间，

硅料价格有望在 2019 年降至合理水平，带动产业链成本下降，推动平价上网。由于硅料行

业属于进入门槛最高，投资强度最高，投资规模最大的行业，前期进入早且已掌握成熟技术

的行业领军企业将借机加速扩张，使得龙头集中度大幅提升，预计 2019 年国内多晶硅市场

CR6 有望从目前 40%提升至 70%，最终走向龙头持续稳定盈利的行业良性发展道路。 

风光资源限电改善，电站运营收益丰厚 

电站运营利润丰厚，风电收益优于光伏。企业新能源电站运营业务盈利能力较强，毛利

率一般可达 50%以上。以典型的光伏电站及风电场为例，在合理假设下，光伏电站运营资本

金 IRR 约 10%-12%，风电场运营资本金 IRR 可达 17%左右，项目投资回报率十分可观，可

为企业提供稳定而丰厚的现金流。尤其是风电场运营项目，不仅收益率相对较高，且利用小

时数存在较大提升空间，相关企业业绩增长潜力较大。 

表 4：典型光伏及风电项目运营收益核算 

项目 光伏 风电 

装机容量 100MW 100MW 

装机成本 6.2 元/W 7.5 元/W 

年利用小时数 1200 小时 2000 小时 

上网电价 0.65 元/kWh 0.57 元/kWh 

运维开支 0.04 元/kWh 0.06 元/kWh 

贷款利率 5% 5% 

贴现率 7% 7% 

运营年限 25 年 20 年 

还款年限 10 年 10 年 

自有资金比例 20% 20% 

资本金 IRR 11.9% 16.7% 

资料来源：中信证券研究部测算 
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风电上网电价补贴占比低于光伏，有利于改善企业现金流。光伏/风电标杆上网电价=燃

煤标杆上网电价+电价补贴，其中光伏电价中补贴部分占比为 40%-60%，而风电电价中补贴

部分占比已降至 20%-50%。由于国家可再生能源补贴资金常年出现动辄一两年的发放延迟

情况，因此选择补贴占比较低的风电运营业务，对企业的现金流压力相对较小。 

图 24：光伏上网标杆电价组成及补贴占比（元/kWh） 

 
资料来源：国家发改委，能源局，中信证券研究部 

图 25：风电上网标杆电价组成及补贴占比（元/kWh） 

 
资料来源：国家发改委，能源局，中信证券研究部 

电站运营收益受限电问题影响较大。加快应对弃风弃光问题措施落地，提升清洁能源并

网消纳能力，对相关电站运营商至关重要。 

1）特高压输电通道集中落地，跨区域消纳能力加大。为提升清洁能源电力大规模外送

能力，我国大力推进特高压线路建设，目前已累计建成“8 交 10 直”特高压项目，在建及

待建“4 交 2 直”特高压项目，其中与弃风弃光限电地区直接相关特高压外送通道共 10 条，

大部分集中于 2016H2 之后建成投运，增加限电地区电力外送能力 8000 万 kW 以上，为当

地弃风弃光问题带来最直接的实质性改善。 

表 5：与弃风弃光限电地区直接相关特高压电力外送通道 

工程名称 类型 输送容量（万 kW） 输送电量（TWh） 投运时间 

锡盟-山东（蒙电外送） 1000kv 交流   2016.7 

宁东-浙江（宁电外送） ±800kV 直流 800 48 2016.9 

蒙西-天津南（蒙电外送） 1000kV 交流   2016.11 

酒泉-湖南（甘电外送） ±800kV 直流 800 48 2017.6 

锡盟-胜利（蒙电外送） 1000kV 交流   2017.7 

锡盟-泰州（蒙电外送） ±800kV 直流 1000 60 2017.9 

扎鲁特-青州（东北电力外送） ±800kV 直流 1000 60 2017.12 

上海庙-山东（蒙电外送） ±800kV 直流 1000 60 2017.12 建成 

准东-皖南（疆电外送） ±1100kV 直流 1200 72 在建 

蒙西-晋中（蒙电外送） 1000kV 交流   待建 

资料来源：国家电网，中信证券研究部 
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2）推进火电灵活性改造，开展电力辅助服务市场。光伏风电间歇性和波动性大，大规

模并网对电网调峰能力要求高。国家能源局在 2016 年 6、7 月分两批下发火电灵活性改造

试点项目通知，确认两批供24个项目纳入提升火电灵活性改造试点，共涉及火电机组约1700

万 kW，主要位于限电情况较严重的三北地区。根据电力“十三五”规划， “十三五”期间我国

三北地区将实现火电灵活性改造规模近 2.2 亿 kW，其中热电机组灵活性改造约 1.3 亿 kW，

改造完后将为三北地区将增加调峰能力 4500 万 kW。目前我国灵活调节电源比重仅 6%（三

北地区仅 4%），火电灵活性改造完成不到 1000 万 kW，调峰能力仍具备大幅提升空间。另

外，自 2016 年以来，电力市场辅助服务机制除西藏外，已在全国基本建成，运行情况良好，

其中西北地区取得效果最为显著，可通过市场化资源配置作用，促进清洁能源消纳。 

图 26：两批火电灵活性改造项目规模 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

 图 27：2017Q3 电力辅助服务补偿费用情况 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

3）发展风电供暖，促进清洁能源就地消纳。三北地区冬季弃风限电最为严重，且采暖

需求较大，利用蓄热式电采暖即可满足采暖需求，又可较好响应风电，促进风电就地消纳。

在一系列政策的推动下，近年来我国风电供暖试点不断扩大，主要覆盖了甘肃、吉林、内蒙

古等限电地区，同时实施了跨省域风电供暖。以河北为例，2017 年国网河北电网完成了历

年规模最大煤改电配套电网建设，累计改造供暖面积超 3000 万平米，其中张家口按照国家

能源局每 1 万 kW 风电配套制热量满足 2 万平米建筑供暖需求的标准，全面推进实施风电供

暖，2017 年计划设立风电供暖试点 509 万平米，对应年消耗风电达 7.08 亿 kWh。 

表 6：清洁能源供暖相关法规 

年份 部门 政策 

2013 国家能源局 《关于做好风电清洁供暖工作的通知》 

2015 国家能源局 《关于在北京开展可再生能源清洁供热示范有关要求的通知》 

2015 国家能源局 《关于开展风电清洁供暖工作的通知》 

2016 国家能源局 《关于做好 2016 年度风电消纳工作有关要求的通知》 

2016 发改委等八部委 《关于推进电能替代的指导意见》 

2017 国家能源局 《关于开展北方地区可再生能源清洁取暖实施方案编制有关工作的通知》 

2017 发改委 《关于北方地区清洁供暖价格政策的意见》 

资料来源：国家发改委，能源局，中信证券研究部 

弃风限电改善明显。在多重举措之下，2016H2 以来我国大部分限电地区弃风弃光情况

明显好转。2018Q1，新疆起光率降至 21%，甘肃起光率大幅降至 10%，全国平均弃光率降

至 4.3%；全国弃风量 91 亿 kWh，同比下降 33%，弃风率 9%，同比下降约 10pcts，实现

了弃风量和弃风率“双降”。 未来国家将继续着力改善弃风弃光现象，预计 2018 年西北地

区限电率总体有望回落至 15%以内，至 2020 年实现三北地区限电率 5%以下的目标。对于

新能源运营企业而言，限电显著改善将对电站收益情况带来直接提升。 
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图 28：2016 年后西北地区弃光率明显回落 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

 图 29：2016 年来弃风情况逐步改善 

 
资料来源：国家能源局，中信证券研究部 

公司分析：多晶硅量利齐升，转型风光电站运营商 

多晶硅技术成本优势明显，产能持续提升 

多晶硅产能持续增长，业务收入节节攀升。公司近年来多晶硅产能持续提升，从 2012

年的 0.3 万吨增至 2017 年的 3 万吨，对应产量从 0.27 万吨增至 2.9 万吨，6 年 CAGR 达

61%，对应国内及全球市占率分别约为 12%和 7%，产量位居全国第二、全球第四，且出货

量位列全国第一。在市场价格总体稳定且产能持续释放的情况下，公司多晶硅业务收入实现

从 3 亿元到 35 亿元的跨越，6 年 CAGR 达 68%。随着技改推进，2018 年公司现有产线有

效产能有望增至 3.5 万吨，业务收入有望跨过 40 亿元大关，净利润达 8 亿元以上。目前，

公司正大力推进 3.6 万吨多晶硅新产能建设计划，总投资额约 40 亿元，预计将于 2019 年中

期建成，达产后公司多晶硅产能将达 7 万吨。 

图 30：公司近年多晶硅产量情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 图 31：公司近年多晶硅收入情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

公司作为我国多晶硅龙头，具备行业领先的成本优势。多晶硅生产成本中，电力、原材

料和折旧三项成本占总成本比例达 80%以上。 

电力成本：电耗水平行业领先，拥有自备电厂享受最低电价。电力成本在多晶硅成本中

占比最大，达 40%左右，是企业降低生产成本的关键。目前公司多晶硅还原电耗已降至

50kWh/kg-Si 以下，多晶硅生产综合电耗在 70kWh/kg-Si 以下，显著低于行业平均

75kWh/kg-Si 的综合电耗。随着公司 3.6 万吨新产能即将落地，预计生产综合电耗有望降至

60kWh/kg-Si 左右。同时，公司在新疆昌吉拥有 2×350MW 的超临界机组合规自备电厂，
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安全低耗，排放指标达超净排放标准 1/3，受环保稽查影响较小。依托新疆地区丰富和廉价

的煤炭资源，电厂发电含税成本仅 0.16 元/kWh 左右，自用电价仅 0.25 元/kWh，较新疆工

业电价低 30%左右，为行业最低。3.6 万吨多晶硅项目投产后，公司可通过提高自备电厂发

电利用小时数，利用全部发电量以充分满足多晶硅生产用电需求，持续降低生产成本。依托

低电耗、低电价的双重优势，预计公司电力成本达到国内行业最低。 

图 32：公司多晶硅生产综合电耗水平保持行业领先（kWh/kg-Si） 

 
资料来源：CIPA，公司公告，中信证券研究部预测 

表 7：各省工业用电平段电价对比（元/kWh） 

地区 区域主要厂商 1-10 千伏 35-110 千伏以下 110 千伏 220 千伏以上 

新疆 新疆大全 0.382 0.376 0.363 0.350 

青海 亚洲硅业 0.3822 0.3722 0.3622 / 

四川 永祥股份 0.5346 0.5146 0.4946 0.4746 

河南 洛阳中硅 0.6292 0.6142 0.5992 0.5912 

江苏 江苏中能 0.6601 0.6451 0.6301 0.6151 

资料来源：各省发改委、物价局，中信证券研究部    注：部分厂商直购电价低于电网电价 

原材料成本：硅耗降至 1.1kg/kg-Si 左右，预计未来仍有下降空间。控制原材料硅粉单

耗是企业降低生产成本的另一着力点。公司多晶硅单位硅耗已接近 1.1kg/kg-Si，显著低于行

业 1.2kg/kg-Si 的平均硅耗。随着未来冷氢化等技术工艺持续升级，预计硅耗水平仍有下降

空间。 

折旧：单位投资成本大幅降低，单位折旧显著摊薄。公司固定资产折旧年限平均为 14

年，折旧成本取决于项目前期资本开支投资规模。公司作为国内最早进军多晶硅领域的企业

之一，从 2009 年首期产线投产至目前推进的 3.6 万吨新产线，随着单条产线产能从千吨级

增至万吨级，单位产能投资额已从 100 亿元/万吨降至 12 亿元/万吨以下。从各期产线的设

计产能和实际投资规模看，在技术水平和规模效应的共同推动下，单位投资随新产能投放快

速下降，具备明显的后发投资优势。尤其是 2017 年公司通过针对一、二期产线的技改升级，

大幅化解了一、二期的高成本产能，直接降低折旧及摊销成本达 10 元/kg，预计目前单位折

旧成本在 15 元/kg 左右，且新产能折旧成本将进一步低至 8 元/kg 以下。 

表 8：公司多晶硅产线扩产情况 

投产年份 投资额（亿元） 新增产能（万吨） 总产能（万吨） 备注 

2009 16 0.15 0.15 一期高成本产能 

2011 8 0.15 0.3 二期高成本产能 

2013 34 1.2 1.5 另外建设自备电厂 

2017 5 1.5 3 投入一、二期产线升级 

2019E 40 3.6 7.6 预计 2019 年中期投产 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 33：公司扩产产能及单位投资成本情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部    注：2017 年四期扩产投资于一二期产能，四期投资额包含一、二期投资额 

领跑多晶硅行业成本下降之路。基于公司电力及原材料成本优势，伴随着单位折旧成本

不断下降，2017 年公司多晶硅平均生产成本已降至 65 元/kg，位居市场领先水平。考虑到

公司 2017 年第四期技改产能于 4 月份后才真正释放，且 2017Q4 为原材料涨价高点，因此

我们预计公司现时生产成本或已低于 60 元/kg，综合成本在 65 元/kg 左右。随着 3.6 万吨项

目有望于 2019 年中投产，我们预计公司新产能综合成本将降至 50 元/kg，为全球最低成本

产能，奠定公司在进口替代的行业洗牌进程中的龙头地位。 

图 34：公司多晶硅年平均生产成本 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 35：目前公司及行业综合成本对比（元/kg） 

 
资料来源：公司公告，CPIA，中信证券研究部测算 

硅料品质领先，单晶用料产能占比近 50%。公司采用行业最承受的改良西门子法，并

与先进的冷氢化技术结合，通过引进吸收、消化创新及工艺优化实现了生产效率和多晶硅品

质的双重提升，建立了绿色循环经济运行模式，生产技术处于行业先进水平，且是光伏新能

源领域唯一入选 2016 年智能制造试点示范项目的企业。目前公司太阳能一级以上产品占总

产量 97%以上，且新产能产品有望进一步提升至电子二级品质。公司是国内少有几家能大规

模量产并外销单晶用多晶硅料的企业，与 OCI、瓦克等厂商占据国内单晶料绝大部分市场，

其中，公司在国内单晶料市场拥有近 90%的本土厂商份额。目前公司现有产能中可供单晶料

占比达 40%-50%，随着技术水平不断提升，预计公司单晶料产能比例将进一步提升（具体

产能释放进度视市场需求而定）。 

立足风光电站开发，转型清洁能源运营商 

ECC：EPC/BT 并行推进，结构/布局双优调整 

风光资源开发龙头厂商。公司从创立之初即开始布局光伏离网电站建设业务；2010 年，

公司在国内光伏电站第二批 280MW 集中招标中，成功中标 40MW 电站 EPC、80MW 并网
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逆变器合同，初步实现由单一工程向完整业务链集成服务的转型；2013 年，公司由光伏系

统集成业务进一步向风电场建设项目拓展，分别完成光伏、风电系统集成项目各 546.3MW

和 71.4MW。目前，公司已形成了集光、风等电力工程项目设计、咨询、核心部件研发生产、

建设、调试和维护为一体的 ECC 系统集成服务能力，在全球各地承建了 5000 多座离并网

电站，累计建设容量超过 9GW。公司 ECC 业务包括 EPC 和 BT 两种业务模式： 

 EPC：指承包商不参与项目前期选址、审批、融资等环节，只负责采购及开展建设

的模式。该模式项目一般施工周期较短，约 3-6 个月，但毛利率相对较低，仅 10%

左右，是目前公司 ECC 业务的主要收入来源。 

 BT：指承包商负责项目前期选址、审批、融资、设计等环节，并最终转让出售项

目公司股权予第三方（一般为国有企业），收回项目施工、分包及融资成本的模式。

该模式项目开展周期较长，从最初选址到最后转让一般需要 2-3 年时间，但项目毛

利率相对略高，为 12%-15%，是公司目前大力拓展的新能源工程建设模式。在 BT

模式中，公司所需资本金一般占项目总投资的 20%-30%，其余部分银行贷款，对

公司资本负债比有较大影响。由于公司信誉较好，评级较高，因此资金成本较低，

贷款一般按照基本利率执行。 

图 36：新能源产业及配套工程业务流程示意图 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

项目装机量持续领先，风电开发比重逐步提升。公司紧随国家新能源发展政策，对以特

高压为主的国家规划能源基地市场，以光伏领跑者项目为代表的新增专项市场进行重点开发，

以分布式光伏、分布式风电为主的专项市场作为差异化的业务补充板块，业务类型由大型地

面光伏项目向能源基地、分散式、分布式、农光互补、渔光互补等多元化转变，实现布局和

结构“双优”调整。2017 年，持续优化资源结构，加大风资源开发力度，获取了内蒙古锡

盟 500MW、正镶白旗 575MW 和河北武强 200MW 等一系列风电项目，开发布局从三北地

区延伸到中东部 16 个省份。2017 年公司已完成并确认收入的光伏及风力电站 ECC 项目装

机 1529MW，在建及已建成待转让 BT 项目 556.5MW，高级储备项目容量超过 2GW，资源

储备充足，为后续业务发展奠定了坚实的基础。根据 IHS 统计，2015-2017 年公司连续三年

蝉联全球光伏并网装机规模第一。随着公司 ECC 业务不断向分布式光伏、风电场建设进行
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拓展，我们预计公司 2018 年 ECC 规模有望达到 1.8GW，其中风电项目规模占比可达 50%，

对应总收入 75 亿元以上。 

图 37：公司 ECC 业务装机规模 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 图 38：公司 ECC 业务收入情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

紧随“一带一路”战略，加快海外新能源市场开发。公司抓住海外新兴光伏市场崛起契

机，借助“一带一路”战略，形成全球光伏投资建设布局。2015 年以来，公司持续推进巴基斯

坦 100MW 和 50MW、埃及 186MW、土耳其 17MW 等多个海外光伏建设项目落地，从全球

新能源市场掘金新的成长点。 

图 39：公司加速推进海外新能源投资建设项目 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

BOO：限电改善提升现金收益，电站规模将快速增长 

预计电站运营业务将成为公司未来的核心和亮点。2015 年起，公司开始由风、光电站

建造商向运营商战略转型，以进一步提高多元化经营的能力。2017 年，公司电站 BOO 业务

已建成电站项目 620MW，集中于新疆和内蒙古等西北地区，在建项目 100MW，集中于湖

南、江西和广西等中东部地区；实现发电量 5.84 亿 kWh，上网电量 5.66 亿 kWh，实现发

电收入 3.08 亿元，占比提升至 3%，实现业务毛利润 2.01 亿元，占比提升至 8%。BOO 业

务将为公司提供稳定的现金流，进一步提高盈利水平，是目前公司的发展重点。我们预计

2018 年公司将继续加大 BOO 业务比重，规模有望超 800MW；考虑公司尚有 2GW 高级项

目储备，预计 2020 年前 BOO 累计规模有望达 3GW。 
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图 40：公司 BOO 业务累计装机规模 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 图 41：公司 BOO 业务收入情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

电站限电率下降，收益有望大幅改善。公司现有电站有近半位于新疆，其余主要分布在

内蒙古、宁夏、山西、四川等地，电站运营收益受弃风弃光问题影响较大。在缓解弃风弃光

问题多重举措之下，2017 年我国大部分限电地区弃风弃光形势明显好转，公司新疆地区自

营电站限电率降至 16%左右，预计未来电站运营收益将持续提升。另外，公司在建和待建电

站多集中于中东部地区，基本不面临弃风弃光问题，未来投运后望将为公司带来较大的收入

增长空间。 

表 9：2017 年公司部分自持电站运营情况 

电站 所在地 
装机容量
（MW） 

电价补贴 

（元/kWh） 

补贴年限
（年） 

上网电价 

（元/kWh） 

累计发电 

（万 kWh） 

结算电量 

（万 kWh） 

电费收入 

（万元） 

营业利润 

（万元） 

光伏          

固阳兴顺西光伏电
场光伏发电工程 

内蒙古
包头市 

20 0.6228 20 0.9 3543.6 3388.90 2289.52 664.74 

哈密东南部山口光
伏园区项目 

新疆 

哈密市 
150 0.65 20 0.856 24100.03 23941.54 17587.74 7770.44 

山东新泰市四槐农
光互补发电项目 

山东 

新泰市 
50 0.4571 20 0.83 205.66 204.33 — — 

山西芮城县光伏技
术领跑基地项目 

山西 

芮城市 
50 0.4295 20 0.75 1037.32 1024.98 — — 

山西阳泉采煤沉陷
区国家先进技术光
伏发电示范基地贾
家垴—赵家垴项目 

山西 

阳泉市 
100 0.3795 20 0.7 53.38 52.25 — — 

风电          

哈密风电基地二期
景峡第六风电场B区
200MW 工程项目 

新疆 

哈密市 
200 0.33 20 0.58 — — — — 

固阳兴顺西风场一
期 100MW 风电工程
项目 

内蒙古
包头市 

100 0.2328 20 0.51 17711.78 16411.92 7153.92 2077.06 

木垒老君庙风电场
一期 49.5MW 风电
项目 

新疆 

木垒县 
49.5 0.26 20 0.51 11712.15 11158.62 3801.66 503.11 

资料来源：特变电工年报，中信证券研究部 

财务分析：盈利能力改善，回款能力有待提升 

盈利能力显著修复，费用率短期上涨。2017 年，公司综合毛利率 21.83%，同比增长

5.2pcts，净利率 9.33%，同比增长 2.63pcts，毛利率和净利率已超过 2014 年的高点。公司

盈利能力增长的主要原因是高毛利率的多晶硅和 BOO 业务占比显著增加，且受益于硅料价

格高企，多晶硅业务毛利率大幅上升。公司期间费用率达 11.76%，同比增长 1.73pcts，其
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中销售/管理/财务费用率分别增长 0.47/0.76/0.50pct，主要是由于公司各项业务规模稳中有

升，而优化 ECC 业务结构后总体营收基数略有下降所致。 

图 42：公司近年毛利率及净利率 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 43：公司今年期间费用率情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

现金流净值转负，回款能力有待改善。公司经营活动现金流净值波动较大，2013/14 年

经营活动现金流净值低于净利润，主要是由于 EPC、BT 项目规模扩大，受转让和结算周期

影响，存货及应收账款增幅较大；2015 年经营活动现金流净值大增，主要是由于应付账款

及应付票据大幅增加；近两年公司应付客户合约工程款减少，造成经营活动现金流转负。总

体来看，公司经营活动现金流净值/净利润比例常年低于 1，回款能力较差，有待进一步改善。 

图 44：公司近年现金流量表现 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

短期偿债能力较强，资产负债率维持高位。2017 年公司流动比率 1.03，同比下降 5.5%，

速动比率 0.78，同比增加 5.4%，明显高于行业可比公司水平，体现公司较强的短期偿债能

力。但由于公司持续加大电站开发运营业务，债权融资压力较大，因此近年来资产负债率维

持在 70%左右，在行业可比公司中仅次于同样大力布局电站业务的保利协鑫能源。 
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图 45：公司近年经营效率 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 46：可比公司近年资产负债率情况比较 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 10：可比公司流动比率、速动比率及资产负债率情况 

上市公司 
流动比率 速动比率 资产负债率（%） 

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 

新特能源 0.95 1.01 1.09 1.03 0.67 0.70 0.74 0.78 76.62 70.47 70.12 70.75 

大全新能源 0.31 0.32 0.29 0.66 0.27 0.26 0.22 0.54 70.88 63.43 58.62 47.31 

通威股份 1.04 0.91 0.99 0.79 0.67 0.6 0.81 0.60 61.15 57.61 44.85 46.36 

保利协鑫能源 0.71 0.81 0.79 0.72 0.65 0.77 0.76 0.69 76.26 77.97 73.12 74.55 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

风险因素 

光伏装机不达预期的风险。目前来看光伏是可再生能源中发展潜力最大，势头最好的能

源品种，但是也不排除有更好的技术替代，或者光伏产业在最近几年出现一定的发展障碍。

需求如果不再增长甚至出现下滑，对于上游硅料企业的影响是一种潜在的风险。 

多晶硅价格大幅下降的风险。硅料价格近年来持续波动下行，对光伏发电的应用推广起

到了重要的推动作用，但是如果短期出现较大供需不平衡价格大幅下降，对硅料企业经营将

造成短期风险。 

降本增效情况不及预期的风险。未来数年硅料价格继续保持下降态势是光伏平价上网必

需的要求，企业近些年来通过努力不断降本不仅没有牺牲毛利率，反而还增加了盈利能力，

但未来如果不能延续降本的能力，就可能有一定的盈利风险。 

回款能力持续恶化的风险等。 

关键假设与盈利预测 

关键假设 

我们的模型关键假设如下： 

表 11：模型关键假设 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

多晶硅业务 
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2016 2017 2018E 2019E 2020E 

产能利用率(%) 103.60% 98.00% 99.00% 99.00% 99.00% 

硅料产量（万吨） 2.28 2.94 3.47  5.25  7.03  

硅料销量（万吨） 2.32 2.91 3.47  5.25  7.03  

产销率（%） 101.75% 99.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

硅料单价（万元/吨） 9.82 11.29 11.10  9.50  8.00  

硅料单位成本（万元/吨） 6.48 6.52 6.00  5.60  4.90  

硅料净收入（百万元） 2277.17 3285.08 3846.15  4984.65  5623.20  

硅料净成本（百万元） 1476.94 1917.71 2079.00  2938.32  3444.21  

硅料毛利率（%） 35.14% 41.62% 45.95% 41.05% 38.75% 

ECC 业务 
     

ECC 装机量(GW) 1468.19 1529.00 1758.35 2022.10 2325.42 

装机量 YoY 22.60% 4.14% 15.00% 15.00% 15.00% 

单位造价（元/W) 5.74 4.49 4.13 3.80 3.50 

造价同比（%） 15.43% -21.84% -8.00% -8.00% -8.00% 

收入（百万元） 8432.01 6863.62 7261.71 7682.89 8128.49 

成本（百万元） 7494.81 6093.56 6448.40 6822.40 7234.36 

毛利率(%) 11.11% 11.22% 11.20% 11.20% 11.00% 

BOO 业务 
     

BOO 装机量（MW） 520.00 620.00 900.00 1800.00 3000.00 

有效发电装机量(MW)  320.00 520.00 700.00 1300.00 2400.00 

利用小时数（h）  1093.75 1123.08 1150.00 1150.00 1150.00 

发电量（亿 kWh）  3.50 5.84 8.05 14.95 27.60 

上网电量（亿 kWh）  3.40 5.66 7.81 14.50 26.77 

并网效率  97.14% 96.92% 97.00% 97.00% 97.00% 

平均电价（元/kWh）  0.38 0.54 0.56 0.56 0.55 

收入（百万元）  127.68 308.33 437.28 812.08 1472.46 

成本（百万元）  36.60 106.94 166.16 308.59 588.98 

毛利率 71.33% 65.32% 62.00% 62.00% 60.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

多晶硅业务：公司 3.6 万吨新产能预计将于 2019 年中期投产，2019 年有效产能将达 5

万吨，2020 年有效产能将达 7 万吨。考虑四季度后部分厂商新增产能投放，我们认为未来

硅料价格将进入稳步下行通道，助力光伏平价上网早日到来。 

ECC 业务：随着公司装机结构和布局优化，未来几年新能源工程业务规模有望持续上

升，预计 2018-2020 年每年规模增速为 15%，单位造价降幅为 8%。 

BOO 业务：公司有意加大 BOO 业务比重，预计 2018-2020 年 BOO 电站累计建成规模

为 0.9/1.8/3GW。 

盈利预测与估值 

公司估值处于历史底部，存在较大提升空间。通过 PE Band 可看出，目前公司 PE 仅 6

倍左右，处于历史底部区间，这主要是由于市场对光伏行业未来增长及多晶硅价格下跌的担

忧，同时也包含了二级市场对于公司低流动性的估值折价。我们认为，国内分布式光伏仍具

备强劲增长动力，且短期内多晶硅行业供需紧张价格将维持高位，中长期公司生产成本下降

将持续跑赢价格下跌，公司未来增长不应过度担忧。我们从 A 股、港股和美股中选取了 5

家行业可比公司进行比较，其中港股同类型公司 PE 估值介于美股与 A 股之间，2018 年 6

家公司平均 PE 估值约为 8 倍。我们预计公司合理 PE 估值亦在 8 倍左右，同目前相比存在

较大提升空间。 
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图 47：公司 PE Band 动态变化 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 12：可比上市企业盈利预测与估值情况 

公司名称 
股价 

（元/美元） 

EPS（元/美元） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

新特能源 6.47 1.02 1.30 1.57 1.90 6 5 4 3 

保利协鑫能源 0.79 0.11 0.14 0.17 0.20 7 6 5 4 

特变电工 7.94 0.61 0.74 0.87 1.00 13 11 9 8 

通威股份 12.40 0.50 0.71 1.05 1.39 25 17 12 9 

大全新能源 53.66 8.83 11.52 12.79 13.57 6 5 4 4 

协鑫新能源 0.36 0.04 0.06 0.08 0.08 9 6 5 5 

平均值  
   

11 8 6 5 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2018 年 5 月 3 日收盘价，协鑫新能源为 Wind 一致预期，股价为当

地货币单位 

盈利预测与估值评级：我们维持预计公司 2018-2020 年净利润分别为 13.6 亿/16.4 亿

/19.9 亿元（2020 年为新增预测），CAGR 约 23%，对应 EPS 为 1.30/1.57/1.90 元，现价

对应 PE 为 5/4/3 倍，给予公司 2018 年 8 倍 PE，对应目标价 10.42 元（12.86 港元），维持

“买入”评级。 

表 13：公司盈利预测与估值 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,033 11,510 12,500 14,331 16,072 

营业收入增长率 YoY 26.75% -4.35% 8.60% 14.65% 12.15% 

净利润(百万元) 801 1,071 1,362 1,642 1,991 

净利润增长率 YoY 30.94% 33.64% 27.20% 20.56% 21.24% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.77 1.02 1.30 1.57 1.90 

毛利率 16.85% 22.44% 24.09% 25.00% 26.10% 

净资产收益率 ROE 9.70% 11.63% 13.16% 14.07% 14.98% 

每股净资产（元） 7.95 8.86 9.96 11.24 12.80 

PE 8 6 5 4 3 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测   注：股价为 2018 年 5 月 3 日收盘价，人民币口径 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12,033  11,510  12,500  14,331  16,072  

营业成本 10,005  8,928  9,489  10,748  11,878  

毛利率 16.85% 22.44% 24.09% 25.00% 26.10% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 364  403  387  415  449  

营业费用率 3.03% 3.50% 3.09% 2.89% 2.79% 

管理费用 594  654  648  729  802  

管理费用率 4.93% 5.69% 5.19% 5.09% 4.99% 

财务费用 222  270  502  581  669  

财务费用率 1.85% 2.34% 4.02% 4.05% 4.16% 

投资收益 2  (4) 0  (1) (2) 

营业利润 862  1,218  1,501  1,844  2,257  

营业利润率 7.16% 10.58% 12.01% 12.87% 14.04% 

营业外收入 86  0  75  54  43  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 948  1,218  1,576  1,898  2,300  

所得税 142  144  205  247  299  

所得税率 14.93% 11.85% 13.00% 13.00% 13.00% 

少数股东损益 5  3  10  9  10  

归属于母公司股东

的净利润 
801  1,071  1,362  1,642  1,991  

净利率 6.66% 9.30% 10.89% 11.46% 12.39%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,898  2,317  2,761  2,776  3,307  

存货 4,401  3,875  4,531  4,841  5,392  

应收账款 0  0  0  0  0  

其他流动资产 7,610  9,761  9,508  10,701  12,171  

流动资产 13,909  15,952  16,799  18,318  20,869  

固定资产 11,984  13,059  13,818  14,577  18,337  

长期股权投资 94  114  114  114  114  

无形资产 547  558  884  929  1,072  

其他长期资产 1,278  1,983  1,983  4,983  1,983  

非流动资产 13,903  15,713  16,798  20,603  21,505  

资产总计 27,813  31,665  33,598  38,921  42,375  

短期借款 3,432  4,794  4,945  8,434  9,048  

应付账款 6,935  7,277  7,865  8,373  9,593  

其他流动负债 2,435  3,388  3,430  3,427  3,415  

流动负债 12,803  15,459  16,240  20,234  22,057  

长期借款 6,337  6,488  6,488  6,488  6,488  

其他长期负债 362  457  457  457  457  

非流动性负债 6,698  6,945  6,945  6,945  6,945  

负债合计 19,501  22,404  23,185  27,179  29,001  

股本 1,045  1,045  1,045  1,045  1,045  

资本公积 7,215  8,162  8,162  8,162  8,162  

归属于母公司所有

者权益合计 
8,260  9,207  10,350  11,671  13,292  

少数股东权益 51  53  63  72  82  

股东权益合计 8,312  9,260  10,413  11,742  13,373  

负债股东权益总计 27,813  31,665  33,598  38,921  42,375     
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 948  1,218  1,576  1,898  2,300  

所得税支出 -142  -144  -205  -247  -299  

折旧和摊销 562  628  1,241  1,241  1,241  

营运资金的变化 -1,622  -1,014  253  -1,011  -826  

其他经营现金流 29  1,077  475  594  685  

经营现金流合计 -225  1,764  3,341  2,475  3,100  

资本支出 -2,677  -1,828  -2,326  -5,045  -2,143  

投资收益 2  -4  0  -1  -2  

其他投资现金流 324  3,132  0  0  0  

投资现金流合计 -2,351  1,300  -2,326  -5,046  -2,145  

发行股票 149  0  0  0  0  

负债变化 14,575  13,632  151  3,489  614  

股息支出 -188  -219  -219  -321  -370  

其他融资现金流 -12,929  -12,445  -502  -581  -669  

融资现金流合计 1,607  968  -571  2,586  -425  

现金及现金等价物

净增加额 
-969  4,032  444  15  530  

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26.75% -4.35% 8.60% 14.65% 12.15% 

营业利润 51.40% 41.34% 23.27% 22.80% 22.41% 

净利润 30.94% 33.64% 27.20% 20.56% 21.24% 

毛利率 16.85% 22.44% 24.09% 25.00% 26.10% 

EBITDA Margin 11.90% 15.67% -32.20% 12.10% 13.19% 

净利率 6.66% 9.30% 10.89% 11.46% 12.39% 

净资产收益率 9.70% 11.63% 13.16% 14.07% 14.98% 

总资产收益率 2.88% 3.38% 4.05% 4.22% 4.70% 

资产负债率 64.89% 63.44% 69.01% 69.83% 68.44% 

所得税率 14.93% 11.85% 13.00% 13.00% 13.00% 

股利支付率 23.49% 20.50% 23.59% 22.53% 22.21%   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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