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 公司 Q3 盈利能力显著修复，业绩基本符合预期，随着 4A 项目提前达产，以

及行业供需格局边际改善，有望进一步迎来量利齐升高增长。调整 2019-2021

年每 ADS 收益预测至 1.78/8.19/9.28 美元，对应 PE 为 21/5/4 倍，给予目标

价 57.34 美元，维持“买入”评级。 

▍盈利能力明显修复，业绩基本符合预期。公司 2019 年 Q1-3 实现营业收入 231.1

百万美元（同比-1.09%），归母净利润 9.44 百万美元（同比-64.7%）；其中，

Q3 实现营业收入 83.9 百万美元（同比+24.5%，环比+27.2%），归母净利润 4.98

百万美元（同比+127.2%，环比扭亏为盈），业绩基本符合预期，利润显著修复，

并成为目前极少数几家仍然盈利的硅料企业。 

▍4A 项目提前投产，产销规模再创新高。公司 Q3 多晶硅产量 9437 吨（同比

+99.3%，环比+32.0%），销量 9238 吨（同比+49.0%，环比+29.6%），其中单

晶级硅料占比 86%。公司于 9 月中旬完成 4A 项目建设并试产，有望于 2019 年

底达产，较原计划提前约 1 个季度，届时名义产能将达 7 万吨，且单晶级硅料

占比有望进一步提升至 90%左右。随着新产能逐步释放，预计公司 Q4 产量有

望达 1.4-1.5 万吨（对应全年产量 3.93-4.03 万吨），销量有望达 1.25-1.35 万吨。 

▍成本快速下降，盈利持续修复。公司 Q3 多晶硅现金成本$5.85/kg（同比-17.8%，

环比-12.0%），生产成本$6.97/kg（同比-22.0%，环比-14.2%），成本降幅超预

期，在 Q3 硅料 ASP 探至$8.99/kg（同比-16.7%，环比-1.2%）的情况下，EBITDA

利润率回升至 23.5%（同比+1.5pcts，环比+8.0pcts），毛利率回升至 21.5%（同

比+2.4pcts，环比+8.5pcts）。预计公司 4A 项目达产后，生产成本或进一步降至

约$6.5/kg，在硅料价格企稳的情况下盈利能力有望持续修复。 

▍硅料扩产潮告一段落，供需格局迎来改善。至 2019 年底硅料行业扩产潮将暂告

一段落，在下游需求稳步增长的预期下，未来一两年硅料行业供需格局有望改

善，支撑价格企稳。在公司产能翻倍增长、成本加速下降的情况下，有望迎来

市场份额快速提升和盈利能力进一步修复，预计 2020 年业绩望迎来大幅增长。 

▍风险因素：光伏增长不及预期，多晶硅价格承压，公司成本下降不及预期。 

▍投资建议：公司盈利能力持续回升，但考虑国内光伏装机推后，硅料价格修复

略低于预期，且公司新产能爬坡尚需时日，预计 2019 年业绩仍承压，增长高峰

或在 2020 年。下调 2019-2021 年净利润预测至 23/105/119 百万美元（原预测

为 36/107/123 百万美元），对应每 ADS 收益 1.78/8.19/9.28 美元，对应 PE 为

21/5/4 倍，给予目标价 57.34 美元（对应 2020 年 7 倍 PE），维持“买入”评级。   
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万美元) 352.85 301.60 363.09 701.66 766.66 

营业收入增长率 54% -15% 20% 93% 9% 

净利润(百万美元) 92.84 38.13 22.95 105.38 119.39 

净利润增长率 113% -59% -40% 359% 13% 

每 ADS 收益(基本)(美元) 8.50 2.93 1.78 8.19 9.28 

毛利率% 41% 33% 21% 28% 28% 

净资产收益率 ROE% 23.70% 7.26% 4.19% 16.13% 15.45% 

每 ADS 净资产（美元） 26.56 35.61 37.16 44.31 52.40 

PE 4 13 21 5 4 

PB 1.4 1.1 1.0 0.9 0.7  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 11 月 13 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 38.18 美元 

目标价 57.34 美元 

ADS 股本 12.86 百万股 

52周最高/最低价 
42.00/20.84 美

元 

近 1 月绝对涨幅 -12.35% 

近 6 月绝对涨幅 17.84% 

近12月绝对涨幅 87.62%   
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利润表                                            （百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 353  302  363  702  767  

营业成本 209  203  287  507  553  

毛利率 40.66% 32.53% 20.88% 27.78% 27.84% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 0  0  0  0  0  

营业费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

管理费用 18  27  33  49  54  

管理费用率 5.01% 8.98% 9.00% 7.00% 7.00% 

财务费用 18  10  11  13  9  

财务费用率 4.96% 3.16% 3.05% 1.83% 1.19% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 111  74  28  127  144  

营业利润率 31.51% 24.47% 7.61% 18.09% 18.78% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 111  74  28  127  144  

所得税 17  12  4  20  23  

所得税率 15.59% 15.88% 15.88% 15.88% 15.88% 

少数股东损益 1  1  0  1  2  

归属于母公司股
东的净利润 

93  38  23  105  119  

净利率 26.31% 12.64% 6.32% 15.02% 15.57% 
  

 资产负债表                                        （百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 61  65  56  127  141  

存货 20  15  24  43  45  

应收账款 30  9  24  42  40  

其他流动资产 32  70  73  86  90  

流动资产 142  160  176  298  316  

固定资产 579  612  773  784  785  

长期股权投资 1  1  1  1  1  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 27  83  83  83  93  

非流动资产 606  695  856  867  879  

资产总计 749  855  1,033  1,165  1,195  

短期借款 99  38  163  135  32  

应付账款 39  38  65  102  113  

其他流动负债 78  73  76  94  93  

流动负债 217  150  304  330  238  

长期借款 114  133  133  133  133  

其他长期负债 24  47  47  47  47  

非流动性负债 138  180  180  180  180  

负债合计 354  330  484  510  418  

储备 247  369  369  369  369  

归属于母公司所
有者权益合计 

392  525  548  653  773  

少数股东权益 3  0  0  2  3  

股东权益合计 395  525  548  655  776  

负债股东权益总
计 

749  855  1,033  1,165  1,195  

  

现金流量表                                        （百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 111  74  28  127  144  

所得税支出 -17  -12  -4  -20  -23  

折旧和摊销 39  27  39  39  39  

营运资金的变化 -71  26  3  4  7  

其他经营现金流 81  -20  11  13  9  

经营现金流合计 143  96  76  162  176  

资本支出 -68  -143  -200  -50  -50  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 5  -22  0  0  0  

投资现金流合计 -63  -165  -200  -50  -50  

发行股票 2  107  0  0  0  

负债变化 -103  -39  125  -28  -103  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 63  18  -11  -13  -9  

融资现金流合计 -37  87  114  -41  -112  

现金及现金等价
物净增加额 

42  18  -10  71  14  
 

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 54.02% 
-14.53

% 
20.39% 93.25% 9.26% 

营业利润增长率 
116.82

% 

-33.63

% 

-62.56

% 

359.50

% 
13.39% 

净利润增长率 
113.46

% 

-58.94

% 

-39.80

% 

359.10

% 
13.30% 

毛利率 40.66% 32.53% 20.88% 27.78% 27.84% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 21.24% 25.24% 24.80% 

净利率 26.31% 12.64% 6.32% 15.02% 15.57% 

净资产收益率 23.70% 7.26% 4.19% 16.13% 15.45% 

总资产收益率 12.40% 4.46% 2.22% 9.04% 9.99% 

资产负债率 0.00% 0.00% 46.89% 43.78% 35.02% 

所得税率 15.59% 15.88% 15.88% 15.88% 15.88% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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