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新特能源（01799.HK）重大事项点评   

 
签订硅料大单，保障需求增长 

  

2018 年 7 月 30 日   买入（维持） 

当前价：7.88 港元 

目标价：9.73 港元 

   

事项   

 公司公告，与隆基股份附属公司签署销售多晶硅料框架协议，约定将于
2019 年 1 月至 2021 年 12 月期间向隆基附属公司销售原生多晶硅 91080
吨，隆基附属公司将按月根据其需求订立个别订单采购原生多晶硅料，订
单价格每月协商确定。对此，我们点评如下。 

评论 

 延续锁量不锁价长单模式，公司规模优势凸显。此前隆基股份分别于今年
2 月、4 月和 5 月，与 OCI、大全新能源和通威股份各自签订为期三年左右
的长单，销售总量分别为 6.46 万吨、3.96 万吨和 5.5 万吨。此次公司与隆
基附属公司订单硅料总销售规模达 91080 吨，其中，2019 年合计销售数量
25080 吨，2020 年合计销售数量 30000 吨，2021 年合计销售数量 36000
吨，延续了此前锁量不锁价的订单模式，且在隆基同各家供应商签订的长
单中销售数量最大，进一步验证了公司的产品竞争优势与下游客户认可度。 

 硅料需求确定，强力支撑产能扩张。按中国有色金属工业协会硅业分会公布
的 7 月第二周多晶硅一级致密料均价 8.81 万元/吨（含税）测算，本次销售
协议总金额预计 80.24 亿元（含税），占公司 2017 年度营业收入 70.1%。目
前公司多晶硅实际产能接近 3.5 万吨/年，位列全国第二、全球第四；同时，
公司持续推进 3.6 万吨新产能投资建设，计划于 2019 年中建成投产，届时
总产能将增至 7 万吨左右，生产成本有望降至 4 万元/吨以下，成本与质量优
势将进一步提升。我们预计本次合同销售数量将占公司未来三年多晶硅料产
能的 40%左右，占单晶用料产能约 70%，产能需求将得到充分支撑。 

 硅料需求回稳，公司作为行业龙头将受益于行业洗牌。“531”光伏新政以来，
国内光伏需求出现断崖式下跌，硅料价格迅速触底，行业由粗放式增长进入
深度调整期。随着光伏成本加速下降，国内平价与海外项目需求逐步放量，
以及政策补丁陆续出台，目前行业已现触底回暖迹象。据 Solarzoom 统计，
截至 7 月 27 日，国产多晶硅一级致密料均价首次出现周度同比回升，报 96
元/kg，较上周上升 1 元/kg。此次公司签订硅料大单，在保障自身增长动力
同时，释放行业企稳积极信号，光伏行业仍具备长期内生竞争力和高成长空
间。公司作为行业一梯队龙头企业，具备显著的成本和技术优势，有望受益
于行业洗牌，享受未来全球需求空间和市占率的双重提升。 

 风险提示：光伏增长不及预期，成本下降不及预期，硅料价格持续下降等。 

 盈利预测及估值：受光伏新政出台后行业需求及产品价格下滑影响，我们
调整公司 2018-20 年 EPS 预测为 1.06/1.28/1.55 元（原为 1.30/1.57/1.90
元），对应 PE 为 6/5/4 倍，2018 年 8 倍 PE 对应目标价 8.48 元（9.73 港
元），维持公司“买入”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12,033 11,510 12,518 14,361 16,436 

营业收入增长率 26.75% -4.35% 8.76% 14.72% 14.45% 

净利润(百万元) 801 1,071 1,106 1,336 1,615 

净利润增长率 30.94% 33.64% 3.29% 20.79% 20.89% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.77 1.02 1.06 1.28 1.55 

毛利率% 16.85% 22.44% 21.92% 22.74% 23.51% 

净资产收益率 ROE% 9.70% 11.63% 10.96% 11.96% 12.94% 

每股净资产（元） 7.95 8.86 9.72 10.75 12.02 

PE 9 7 6 5 4 

PB 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 7 月 27 日收盘价 
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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 28781.14 点 

总股本/港股流通股本 
1,045.01/313.48 

百万股 

近 12 月最高/最低价 9.98 港元/7.68 港元 

近 1 月绝对涨幅 -1.01% 

近 6 月绝对涨幅 -4.36% 

今年以来绝对涨幅 -0.86% 

12 个月日均成交额 0.04 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 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(2018-05-04) 

2. 新特能源（01799.HK）2017 年年报点

评—业绩符合预期，硅料利润大增

(2018-03-29) 
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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  12,518  14,361  16,436  

营业成本 10,005  8,928  9,774  11,096  12,572  

毛利率 16.85% 22.44% 21.92% 22.74% 23.51% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 364  403  375  416  476  

营业费用率 3.03% 3.50% 2.99% 2.89% 2.89% 

管理费用 594  654  624  717  820  

管理费用率 4.93% 5.69% 4.99% 4.99% 4.99% 

财务费用 222  270  514  610  712  

财务费用率 1.85% 2.34% 4.11% 4.25% 4.33% 

投资收益 2  (4) 0  (1) (2) 

营业利润 862  1,218  1,207  1,495  1,818  

营业利润率 7.16% 10.58% 9.64% 10.41% 11.06% 

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  1,282  1,549  1,860  

所得税 142  144  168  206  237  

所得税率 14.93% 11.85% 13.12% 13.30% 12.75% 

少数股东损益 5  3  8  7  8  

归属于母公司股东

的净利润 
801  1,071  1,106  1,336  1,615  

净利率 6.66% 9.30% 8.83% 9.30% 9.83%   

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

货币资金 1,898  2,317  2,765  2,782  3,382  

存货 4,401  3,875  4,641  4,981  5,690  

应收账款 0  0  0  0  0  

其他流动资产 7,610  9,761  9,879  11,076  12,701  

流动资产 13,909  15,952  17,286  18,839  21,773  

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  34,084  39,442  43,279  

短期借款 3,432  4,794  5,453  9,189  10,205  

应付账款 6,935  7,277  8,101  8,644  10,154  

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

流动负债 12,803  15,459  16,984  21,260  23,774  

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  23,929  28,205  30,719  

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  10,094  11,169  12,483  

少数股东权益 51  53  61  68  76  

股东权益合计 8,312  9,260  10,155  11,237  12,559  

负债股东权益总计 27,813  31,665  34,084  39,442  43,279     
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 948  1,218  1,282  1,549  1,860  

所得税支出 -142  -144  -168  -206  -237  

折旧和摊销 562  628  1,241  1,241  1,241  

营运资金的变化 -1,622  -1,014  -44  -1,023  -871  

其他经营现金流 29  1,077  538  637  749  

经营现金流合计 -225  1,764  2,849  2,198  2,742  

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  658  3,736  1,016  

股息支出 -188  -219  -219  -261  -301  

其他融资现金流 -12,929  -12,445  -514  -610  -712  

融资现金流合计 1,607  968  -75  2,865  3  

现金及现金等价物

净增加额 
-969  4,032  448  17  600  

  

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

营业收入 26.75% -4.35% 8.76% 14.72% 14.45% 

营业利润 51.40% 41.34% -0.92% 23.91% 21.54% 

净利润 30.94% 33.64% 3.29% 20.79% 20.89% 

毛利率 16.85% 22.44% 21.92% 22.74% 23.51% 

EBITDA Margin 11.90% 15.67% -37.96% 12.01% 12.17% 

净利率 6.66% 9.30% 8.83% 9.30% 9.83% 

净资产收益率 9.70% 11.63% 10.96% 11.96% 12.94% 

总资产收益率 2.88% 3.38% 3.24% 3.39% 3.73% 

资产负债率 64.89% 63.44% 70.21% 71.51% 70.98% 

所得税率 14.93% 11.85% 13.12% 13.30% 12.75% 

股利支付率 23.49% 20.50% 23.59% 22.53% 22.21%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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