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化工龙头价值分析系列之六-合盛硅业 

 
 

 

合盛硅业是全球工业硅龙头公司，已经构筑了较大的成本优势。我们认为公司将

在放大自身工业硅优势的同时，不断扩张有机硅与多晶硅等下游产品的规模，成

长为硅化工的龙头公司。 

核心观点 

 工业硅超额盈利达 2000 元/吨以上：工业硅成本构成主要是电力、电极、还

原剂、折旧等，而合盛目前产能全部都在新疆，通过一体化布局，在这些方

面相比占据较大比例的西南水电产能建立了显著的成本优势。其中火电站自

发自用成本相比西南水电平均低 0.1 元/度，对工业硅贡献超额利润 900 元/

吨；自产石墨电极贡献超额利润 700 元/吨；火电生产工业硅更加稳定，平

均开工率明显高于水电，这导致单吨折旧比水电低 560 元/吨以上，对应超

额利润约 425 元/吨。这些合计起来使得合盛工业硅相比竞争对手具有 2000

元/吨以上的超额利润。 

 有望成为硅化工龙头企业：合盛在工业硅成为全球龙头企业之后，开始大幅

扩张下游有机硅产能，目前已经形成了 36 万吨单体产能，随着鄯善与石河

子新产能释放到 2022 年将提升到 96 万吨，远期再加上昭通规划产能则总

规模将达到 200 万吨以上。我们认为公司有机硅能够持续扩张的保障一是在

于工业硅的成本优势很大，即使放在全球维度也有很强的比较优势；二是合

盛在有机硅生产上相比多数竞争对手也具有约 1000 元/吨的超额利润，而且

工业硅与有机硅上下游协同，也可以抵消单个行业的周期波动，稳定盈利。

另外我们认为公司未来还能在多晶硅领域复制有机硅的竞争方式，最终成为

全球领先的硅化工龙头企业。 

财务预测与投资建议 

 我们预测 19-21 年公司 EPS 为 1.13、1.82 和 2.77 元，由于公司增长速度

显著高于可比公司，给予 10%估值溢价，按照可比公司 20 年 17 倍市盈率，

我们给予合盛硅业目标价 30.94 元和增持评级。 

风险提示 

 公司新产能投放低于预期；下游需求增长低于预期； 政策影响；价格波动

影响。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2020 年 02 月 13 日） 29.1 元 

目标价格 30.94 元 

52 周最高价/最低价 63/24.95 元 

总股本/流通 A 股（万股） 93,800/36,518 

A 股市值（百万元） 27,296 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2020 年 02 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 13.63 -4.59 4.23 -41.95 

相对表现 12.09 1.22 2.69 -58.52 

沪深 300 1.54 -5.81 1.54 16.57 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,950 11,076 9,009 12,585 15,043 

  同比增长(%) 51.9% 59.4% -18.7% 39.7% 19.5% 

营业利润(百万元) 1,801 3,304 1,257 2,022 3,075 

  同比增长(%) 160.2% 83.5% -61.9% 60.8% 52.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,517 2,805 1,063 1,709 2,598 

  同比增长(%) 132.8% 84.9% -62.1% 60.7% 52.0% 

每股收益（元） 1.62 2.99 1.13 1.82 2.77 

毛利率(%) 38.7% 40.8% 26.5% 28.0% 31.8% 

净利率(%) 21.8% 25.3% 11.8% 13.6% 17.3% 

净资产收益率(%) 37.6% 42.0% 12.4% 16.9% 21.2% 

市盈率 18.0 9.7 25.7 16.0 10.5 

市净率 5.0 3.4 2.9 2.5 2.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1、 从工业硅到硅化工龙头 
合盛硅业股份有限公司自 2005 年成立，在国内高度分散的工业硅行业中脱颖而出，十几年来已经

发展成全球规模最大的工业硅生产企业。同时，公司在下游硅产业也有很大布局，待鄯善有机硅项

目投产后，公司有望成为全球规模最大的一体化工业硅-有机硅生产企业，远期在多晶硅上也有发

展的潜力。我们认为公司已经在工业硅领域建立了其他企业难以复制的成本优势，就我们分析以公

司现有产能来看，即使在行业盈亏平衡的情况下，公司也有望获得约 18 亿元的超额利润。而未来

公司重点发展的有机硅，虽然行业将不可避免的陷入产能过剩，但是公司的优势在于依托新疆基地

的廉价能源和全产业链配套，还是有望获得 1000 元/吨左右的超额利润。另外更为重要的是，公司

在工业硅超额利润很高，建立起足够大的安全垫，应该足以扛过有机硅可能的惨烈洗牌，未来还有

望在多晶硅行业复制有机硅的打法，最终成为全球领先的硅化工企业。 

图 1：公司营业收入与净利润情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司总资产与负债率情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 1：合盛硅业产能情况（万吨） 

 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

工业硅 32 35 65.41 75 85 85 

有机硅 27 33 33 33 56 56 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2、 工业硅核心优势分析 

合盛硅业在工业硅上的成本优势是公司超额利润的来源，即使在 16 年工业硅最为低迷的时期，公

司仍能保持 30%以上的毛利率。我们分析认为公司的核心优势主要建立在三个方面：新疆低廉的

能源价格、企业完善的一体化配套和有特色的行业格局，这些因素叠加起来使合盛相比行业内大部

分竞争对手具有 2000 元/吨以上的超额盈利。 
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图 3：14 年至今国内工业硅价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2.1 能源价格优势 

工业硅是高耗能的行业，生产一吨工业硅约耗电 12000 度，所以产能分布上与电解铝非常类似，

主要就在西北和西南地区依托当地的廉价火电和水电。以西北工业硅企业为例，生产一吨工业硅需

要消耗约 4.7 吨动力煤（5500kcal/公斤），而两者的单位运费相差很小，所以将能源就地转化为产

品可以大幅节约运费成本，是非常合理的选择。 

如果都采购网上电，新疆与西南地区的网上工业电价分别是 0.28 元/度和 0.3 元/度，对应新疆一吨

工业硅的生产成本约低 240 元。但是考虑到相对于主要消费地，新疆的运费要比西南地区贵 400-

500 元/吨，所以在西北采购网上电生产工业硅理论上并没有优势。然而新疆给予了工业硅企业电

力自发自用的条件，按照目前新疆动力煤价格测算，企业自发电成本仅为 0.20 元/度，这样相比西

南水电就具有较大优势。合盛硅业作为最早在新疆投资工业硅产能的企业，在石河子和鄯善两个基

地都具有完整的配套，其中石河子自备 2*330MW 机组，鄯善自备 2*350MW 机组和 6*50MW 余

热发电机组，每年合计发电量可以达到 116 亿度（公司新疆工业硅+有机硅产能的理论耗电量不超

过 110 亿度）。按照度电成本比水电低 0.1 元测算，合盛工业硅在电力成本上产生的超额利润为

900 元/吨。 

2.2 一体化配套优势 

工业硅生产原料除了电力，还有硅石、电极、还原剂等，其中电力成本占比最大，达到总成本的 40%

左右，而电极和还原剂的成本占比实际也很高，与电力基本相当。对于多数企业来说电极依赖外采，

还原剂主要采用木炭，而合盛建立了完整的一体化配套，进一步降低了生产成本。 

合盛在新疆的鄯善和石河子基地分别配套了 7.5 万吨与 3 万吨电极产能，按照每吨工业硅 90 公斤

电极单耗，10.5 万吨电极可以支持近 120 万吨工业硅产量，可以完全满足公司的自用需求。我们

测算公司 19 年石墨电极生产成本比 16 年有所提升，但也不会超过 8000 元/吨。2017 年，石墨电
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极由于环保核查和钢铁企业需求爆发，价格出现大幅上涨，普通功率石墨电极价格突破了 4 万元/

吨。工业硅行业的绝大部分企业都没有石墨电极配套，外购的成本要远高于合盛硅业自产成本。我

们测算如果石墨电极还能维持目前约 20000 元/吨的价格，则合盛自产电极使工业硅获得了 700 元

/吨的超额利润；即使石墨电极跌回过去 12000 元/吨的低价，则合盛仍能获得约 176 元/吨的超额

利润。 

表 2：合盛硅业石墨电极成本测算（元/吨；电：度与元/度） 

  2016  2019  

 单耗 单价 成本 单价 成本 

石油焦 0.937 1392 1304 2028 1900 

煤沥青 0.311 1452 452 3033 943 

煤 1.01 160 162 245 247 

水 5.1 5 26 5 26 

电 4053 0.180 729 0.20 811 

原料成本   2672  3927 

其他成本   3726  3726 

总成本   6398  7653 

资料来源：项目环评，东方证券研究所 

图 4：石墨电极价格（规格：960mm，元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2.3 开工率优势 

合盛硅业与工业硅同行比较有一个特别大的优势就是产能负荷率明显更高，对于重资产制造行业

来说，负荷高意味着单位产品的折旧更低。而且连续稳定开工时，产品的品质、单耗一般也都会比
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开工不稳定的装置更好。合盛硅业长期以来的开工率都维持在 100%以上，说明公司对工业硅生产

的认识达到了非常高的水平，能够优化装置负荷并缩短检修时间。按照合盛约 8500 元/吨的投资强

度，十年折旧年限的单吨折旧成本为 850 元。反观行业内其他企业，普遍开工率都偏低，根据硅行

业协会统计 2018 年国内工业硅的整体开工率为 48%。如果其中剔除合盛的产能和产量，则平均开

工率仅 41%，按照这一开工率水平测算，工业硅的单吨折旧成本就要达到 2400 元。我们认为如此

大的开工率差异，除了公司管理水平高以外，很重要的原因就是工业硅的行业格局对于合盛特别有

利。 

工业硅行业格局的特点是西北与西南的产能占比较高，西南目前的占比达到 40%左右，然而我们

认为西南地区产能相比西北有天然的劣势。西北生产依托火电，能源来自煤炭，全年都能保持稳定

供应，所以以火电为能源的工业硅装置也可以一直维持稳定的开工率。而西南以水电为能源的工业

硅企业面临的问题是水电有很强的季节性，丰水期与枯水期的发电能力差别很大，从电力成本和可

供应电量上都会限制西南工业硅企业的开工率。从分区域的开工率水平可以看出，新疆的总体水平

长期维持在 70%左右，而西南地区的开工率却有很大的季节波动性，如云南地区开工率高时可达

到 70%左右，低谷期则低于 20%。这样一年平均下来，西南地区的开工率只能在 40-45%左右。

即使有水平很高的企业，在丰水期可以达到满负荷，全年平均估计也只有 60%左右，那单吨折旧

也要在 1600 元以上。合盛黑河子公司停产后，所有工业硅产能都集中在新疆，依托的能源就是自

建的火电站。相比西南地区的企业，由于开工率的差异，从财务上就具有 560 元/吨以上的成本优

势，对应超额利润约 425 元/吨。同时，由于工业硅开工率存在地域限制，所以工业硅看似偏低的

行业平均开工率实际提升的空间也很小。这也可以解释近几年无论工业硅价格如何波动，行业平均

开工率都很难突破 50%。 

图 5：合盛硅业开工率情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：工业硅分区域开工率情况 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2.4 比较优势难以被颠覆 

合盛在工业硅上优势的形成并不是偶然，公司在发展历程上其实也走过弯路，而从其中获取的经验

可能是公司成功的重要原因。公司最早投资工业硅产能是在黑龙江的黑河市，当时做出类似选择不

止合盛一家，吸引这些企业的就是价格极低的进口俄罗斯水电。公司 06 年产能投产，但是到 08 年

省电力公司收购负责进口俄电的星河电力公司后，原本的电价优势就渐渐消失；到 14 年，企业甚

至陷入了停产（目前黑河子公司已经完全停产）。而与当时在黑龙江投资工业硅的其他企业相比，
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合盛还算比较幸运，黑龙江其他地区由于进口俄电一直没有落地，导致许多企业的投资直接就成为

无效产能。我们认为黑龙江的投资经历很可能使合盛形成了需要把握电力来源的认识，并选择持续

在新疆投资产能。目前公司在新疆已经拥有 75 万吨产能，并收购了金松硅业的 10 万吨产能，而

根据新疆的产业政策，未来一段时间疆内工业硅产能将控制在 200 万吨以内，这就使得竞争对手

大量投资导致成本曲线被摊平的可能性大幅降低，而合盛这样已经拥有产能的企业就大为受益。 

相对海外龙头企业，合盛同样拥有非常稳固的优势。工业硅与电解铝类似，都是生产能耗极大的品

种。从能源成本竞争力看，北美由于天然气极其廉价，电力的理论成本非常低。目前北美天然气发

电的实际成本不超过 0.3 元/度，如果考虑进口运费与关税，美国本土生产高能耗产品应当具有极

强的竞争力。然而现实情况却是美国的电解铝产量逐年下滑，工业硅也没有成长，如目前最大的工

业硅生产商 Ferroglobe，产能接近 50 万吨，也是由环球冶金集团与大西洋铁合金集团合并形成，

目前已经被合盛超越。我们认为主要原因是，虽然工业硅电解铝等品种能耗很大，但是在总成本中

的占比也就在 30%-40%。而其他原料北美企业相比国内也没有优势，而制造运营成本却要大幅超

过国内企业，所以最终的结果是 Ferroglobe 披露自身工业硅单位成本在 1600 美金/吨左右，比合

盛超出近 50%。 

图 7：美国电解铝产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

0

50

100

150

200

250

300

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



 
 
 

合盛硅业首次报告 —— 化工龙头价值分析系列之六-合盛硅业 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

图 8：欧美工业硅企业成本曲线 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3、 公司有望在工业硅下游高速发展 

合盛在工业硅领域已经建立了非常显著的成本优势，根据我们上文测算合盛工业硅相对于国内大

部分同行的超额利润达到约 2000 元/吨。除非发生极端情况，即使未来工业硅不再扩张，公司在行

业景气正常时的利润加折旧也可以带来 20 亿元以上的经营现金流。而工业硅下游主要是铝合金

（约 40%）、有机硅（约 40%）和太阳能（约 20%），都是需求增长较快，长期空间较大的行业。

我们认为合盛未来最令人期待的是在工业硅下游领域的布局，这将为公司带来更大的发展空间。 

3.1 上游优势形成降维打击 

合盛最早是浙江有机硅企业，在工业硅规模成为世界第一之后，又开始重新切回有机硅行业。鄯善

20 万吨有机硅单体即将投产，2021 年左右石河子的 40 万吨产能也有望投产。届时公司有机硅单

体产能将达到 96 万吨（对应 48 万吨硅氧烷产能），成为全球第二，离道康宁的差距也非常小。

然而未来几年，有机硅行业预计将进入竞争非常惨烈的时期，主要原因是 17-18 年行业高景气刺激

了业内企业的再投资。按照目前规划，在建与规划的有机硅单体产能达到 175 万吨，占目前国内

产能的 60%以上，到 2022 年前比较确定能投产的也达到 135 万吨。而目前有机硅行业盈利已经

大幅下跌，接近历史底部，如果这些产能陆续投产，我们预计有机硅未来一段时间的盈利将持续低

迷。虽然行业短期前景可能不佳，但是合盛相对于其他有机硅企业具有非常明显的竞争优势。首先

绝大部分有机硅企业都没有配套工业硅产能，极少数企业也只有小部分配套，而合盛生产有机硅所

需的工业硅能够完全自给。仅这项就能使合盛在有机硅上基本立于不败之地，即使行业进入白热化

竞争，合盛也完全能够安然渡过行业低谷。 
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图 9：国内有机硅价格与价差（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

表 3：国内有机硅单体产能（万吨） 

企业名称 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

蓝星星火 40 45 45 65 65 65 

道康宁（张家港） 40 40 40 40 40 40 

新安化工 34 34 34 49 49 49 

合盛硅业 36 36 36 56 96 96 

山东东岳 25 25 25 40 40 40 

兴发化工 20 20 20 20 30 30 

恒业成 25 25 25 25 25 25 

三友化工 20 20 20 20 20 20 

山东金岭 15 15 15 15 15 15 

浙江中天 10 10 10 10 10 10 

鲁西化工 8 8 8 8 8 8 

合计 273 278 278 348 398 398 

增速 7% 2% 0% 25% 14% 0% 

资料来源：百川盈孚，公开资料，东方证券研究所 

我们测算在有机硅生产的过程中，合盛也具有一定成本优势。首先，工业硅内部消化能够节约销售

和采购费用，按工业硅单价 2%计算，这部分能使硅氧烷成本下降约 105 元/吨。另外，未来合盛有

机硅有 30 万吨产能在新疆，根据新疆地区与东部地区的能源与原料价格测算，相同生产路线新疆

生产有机硅具有约 1200 元成本优势。所以，我们认为即使不考虑合盛在工业硅上的优势，合盛硅

氧烷的销售费用与原料成本优势也能使其获得约 1000 元/吨的超额利润。 
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而且工业硅与有机硅作为产业链的上下游，大部分时期行业盈利是反向运行的。如果在建的有机硅

产能全部达产，到 21 年对工业硅的年化需求增量就有 29 万吨，相当于 16-18 年工业硅行业的总

增量，这对与工业硅的需求也是很大的拉动。从目前情况看，工业硅产能周期先于有机硅结束，我

们预计未来 2-3 年大概率是有机硅维持稳定价格，而工业硅价格上涨并侵蚀有机硅利润，这对于合

盛来说也是比较有利的。 

表 4：合盛硅业硅氧烷成本优势测算（电：度与元/度） 

 单耗（吨） 东西部价差（元/吨） 成本优势（元/吨） 合计（元/吨） 

甲醇 1.1 495 544 

1188 电 1300 0.2 260 

蒸汽 8.5 45 384 

资料来源：项目环评，东方证券研究所 

3.2 期待硅产业下游发展 

从目前合盛的发展规划看，未来一段时间的重心主要在工业硅和有机硅单体与通用产品的产能扩

张上，如果考虑远期在云南昭通的两期工业硅与有机硅投资项目，合盛的工业硅与有机硅单体产能

将分别达到 205 和 216 万吨。当规模足够大之后，我们认为公司更为长远的发展将在于多晶硅和

有机硅下游产品的开发。工业硅的主要三大下游是多晶硅、有机硅和铝合金，从产业链看，工业硅

只是铝合金中占比很小的原料之一，在有机硅中占比却较大，能够较好得发挥工业硅的成本优势。

而多晶硅生产时工业硅的占比更大，能耗非常高，行业中也只有少数企业拥有配套工业硅产能，行

业的增速比有机硅更快，对于合盛来说是非常好的发展方向。合盛已经具有多晶硅产能，虽然规模

还较小，但我们认为未来随着公司有机硅扩张告一段落，很有可能大规模进入多晶硅行业。 

有机硅行业与多晶硅相比存在很大差别，就是有机硅的产品差异化程度非常高，而目前大量高端产

品仍掌握在道康宁、瓦克、信越、迈图等企业手中。国内在有机硅下游比较领先的是蓝星和新安，

而发展模式上蓝星选择并购为主，先后并购了罗地亚有机硅和埃肯有机硅，现在以埃肯为平台继续

并购有机硅下游企业；新安则主要以合作为主，包括与迈图和赢创合资有机硅下游产品的子公司。

对于合盛来说，当目前规划的产能都完全释放后，有机硅单体将达到 216 万吨，经营性现金流有

望达到 50 亿元以上，成本也很有竞争力，无论是并购、合作或者自身研发都具有良好的基础。虽

然这与公司过去快速扩张规模的模式相比增长相对缓慢，但是价值空间更为广阔，盈利能力也将趋

于稳定。 

 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们预测 2019 年工业硅的行业开工率由于需求不佳有所下降，但随着后续光伏装机量增长和有机

硅产能投放，开工率将逐渐提升，合盛的产销量也将随之增长。有机硅由于过去两年景气度过高，

导致行业库存累计且需求增长受到抑制。但未来两年，国内产能将大量投放，我们预计行业产量将

高速增长，但开工率将有所下降。 
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表 5：国内工业硅供需平衡表与合盛产量预测（万吨） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产能 385 420 460 480 500 500 500 510 

产量 170 195 210 220 240 225 253 275 

开工率 44% 46% 46% 46% 48% 45% 51% 54% 

同比 17.2% 14.7% 7.7% 4.8% 9.1% -6.3% 12.4% 8.8% 

进口量 0.6 0.3 0.3 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 

总供应 171  195  210  220  240  225  253  275  

同比 17.4% 14.5% 7.7% 4.8% 9.0% -6.4% 12.4% 8.8% 

出口量 87.1 77.5 64.2 82.7 80.0 69.6 79 85 

同比 23.7% -11.0% -17.2% 28.9% -3.3% -13% 13% 8% 

铝合金 30.5 31.5 40 48 50 57 61 65 

同比 13.0% 3.3% 27.0% 20.0% 4.2% 13% 8% 6% 

有机硅 33 38 50 65 68 66.0 76 83 

同比 4.8% 15.2% 31.6% 30.0% 4.6% -3% 15% 10% 

多晶硅 16.3 20 26 30 34 29 33 38 

同比 53.8% 22.7% 30.0% 15.4% 13.3% -15% 15% 14% 

其他 4 4.5 4 4 4 4 4 4 

国内总量 83.8 94 120 147 156 155 174 190 

总需求 172 172 185 231 236 225 253 275 

同比 19.3% 0.0% 7.6% 24.8% 2.4% -4.8% 12.4% 8.8% 

合盛产量 19.0 29.2 38.6 41.7 66.0 56.0 80.8 89.3 

占比 11% 15% 18% 19% 27% 25% 32% 32% 

资料来源：公司公告，百川盈孚，东方证券研究所 

表 6：国内有机硅供需平衡表与合盛产量预测（万吨，以单体计） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

产能 246 276 254 270 275 275 345 355 

增速  12.2% -8.0% 6.3% 1.9% 0.0% 25.5% 2.9% 

产量 152 165 170 213 240 233 268 294 

增速  8.6% 3.0% 25.3% 12.7% -3.0% 15.0% 10.0% 

开工率 61.8% 59.8% 66.9% 78.9% 87.3% 84.7% 77.6% 83.0% 

合盛产能 21 21 27 33 33 33 53 53 

合盛产量 13 13 14 20 24 26 36 48 

占比 8.7% 8.1% 8.0% 9.6% 9.9% 11.1% 13.6% 16.2% 

资料来源：公司公告，百川盈孚，东方证券研究所 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 
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1) 工业硅销量分别为 48.3、67.1 和 71.4 万吨，19 年产量下滑主要由于新疆环保政策影响

了矿石采购。而从分季度情况看，公司的工业硅产销量已经开始回升，因此未来销量增

长主要来自公司开工率回升和产能的小幅扩张。 

2) 工业硅单价分别为 10171，11400 和 11400 元/吨（不含税），毛利率分别为 19.7%、

31.2%和 32.4%，19 年毛利率较低主要由于开工率下降导致单位固定成本提升。 

3) 有机硅单价分别为 15514、13300 和 14300 元/吨，单体销量分别为 25.8、36.4 和 47.6

万吨，销量增长动力主要来自鄯善新产能投放，我们预计石河子有机硅新产能投放主要

在 2022 年。 

4) 有机硅板块毛利率分别为 34.6%、22.7%和 31.0%，我们预计 20 年行业开工率将明显

下滑，导致毛利率下跌。 

5) 三费费率分别为 11.24%、10.09%和 9.31%，费率有所下降主要由于销售规模扩大和销

售价格变化。 

表 7：合盛硅业收入分类预测表 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

工业硅      

销售收入（百万元） 3,424.7 5,816.7 4,914.8 7,649.0 8,139.0 

增长率 11.7% 69.8% -15.5% 55.6% 6.4% 

毛利率 37.4% 33.0% 19.7% 31.2% 32.4% 

有机硅      

销售收入（百万元） 3,414.2 5,170.1 4,002.5 4,841.2 6,806.8 

增长率 143.4% 51.4% -22.6% 21.0% 40.6% 

毛利率 40.4% 49.9% 34.6% 22.7% 31.0% 

多晶硅      

销售收入（百万元） 82.0 51.4 54.0 56.7 59.5 

增长率 8.0% -37.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 19.4% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他主营业务      

销售收入（百万元） 6.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

增长率 -10.7% -80.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 -9.7% 26.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 22.7 36.9 36.9 36.9 36.9 

增长率 -1.4% 62.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 77.7% 72.7% 100.0% 100.0% 100.0% 

合计 6,950.0 11,076.4 9,009.5 12,585.0 15,043.5 

增长率 51.9% 59.4% -18.7% 39.7% 19.5% 

综合毛利率 38.7% 40.8% 26.5% 28.0% 31.8% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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4.2 投资建议 

我们预测 19-21 年公司 EPS 为 1.13、1.82 和 2.77 元，其中 20 年增长主要来自于工业硅开工率

回升和鄯善有机硅产能投放，21 年增长主要来自于工业硅与有机硅销量增长和毛利率回升。我们

选取新安股份、三友化工、兴发集团等有机硅生产企业，以及中泰化学、神火股份、中国铝业等产

品与工业硅类似，都属于高耗能行业的企业作为可比公司。可比公司 20-21 年一致预期平均增速为

26%，而我们预测合盛硅业增速达到 52%，显著超过可比公司，因此给予 10%估值溢价。按照 20

年 17 倍市盈率，我们给予合盛硅业目标价 30.94 元和增持评级。 

表 8：可比公司估值（截止时间 2020-2-12） 

公司 每股收益（元） 市盈率 20-21

年增速   2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

新安股份 1.75  0.92  1.09  1.31  5.20  9.89  8.35  6.95  20% 

三友化工 0.77  0.35  0.49  0.67  8.47  18.43  13.24  9.79  35% 

中泰化学 1.13  0.24  0.44  0.50  5.37  25.69  13.82  12.16  14% 

神火股份 0.13  0.20  0.40  0.53  36.60  23.00  11.50  8.66  33% 

兴发集团 0.39  0.37  0.45  0.64  24.95  26.10  21.60  15.15  43% 

中国铝业 0.05  0.06  0.09  0.10  60.86  51.83  34.56  31.10  11% 

调整后平均      23.00 15.00 11.00  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

5、 风险提示 

1) 公司新产能投放低于预期：公司未来增长主要来自新疆的工业硅与有机硅产能投放，如果产

能释放低于预期，则盈利也会低于预期。 

2) 下游需求增长低于预期：工业硅毛利率回升的动力主要来自于下游铝合金与光伏等行业的的

需求回升，如果需求增速低于预期，则毛利率将受到影响。 

3) 政策影响：环保政策、电力政策等对公司业绩都有较大影响。19 年公司开工率受到环保政策

影响下降较多，我们预测 20 年会回升到 95%，但如果环保政策进一步限制，则开工率和业

绩将低于预期。工业硅开工率与 2020 年业绩敏感度分析如下： 

表 9：公司工业硅开工率与 2020 年业绩敏感度分析 

开工率 85% 90% 95% 100% 

EPS 1.50 1.66 1.82 1.98 

资料来源：东方证券研究所 

4) 产品价格波动对业绩影响：有机硅未来行业投产较多，预计价格波动较大，如果价格与预期

不符，将会大幅影响业绩。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,134 718 1,638 2,288 2,735  营业收入 6,950 11,076 9,009 12,585 15,043 

应收账款 250 482 354 494 590  营业成本 4,259 6,553 6,621 9,066 10,259 

预付账款 180 131 145 202 242  营业税金及附加 183 241 248 346 414 

存货 1,106 2,423 2,450 2,720 2,872  营业费用 352 489 437 632 779 

其他 848 989 764 850 910  管理费用 238 409 359 387 418 

流动资产合计 4,518 4,743 5,350 6,554 7,349  财务费用 185 193 216 251 204 

长期股权投资 4 4 4 4 4  资产减值损失 11 20 0 10 24 

固定资产 4,850 9,607 9,366 10,211 12,609  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 4,183 933 1,816 2,834 49  投资净收益 0 8 4 4 4 

无形资产 455 478 467 456 445  其他 78 125 125 125 125 

其他 154 298 115 115 115  营业利润 1,801 3,304 1,257 2,022 3,075 

非流动资产合计 9,646 11,319 11,768 13,620 13,221  营业外收入 6 14 14 14 14 

资产总计 14,164 16,061 17,117 20,174 20,570  营业外支出 4 12 12 12 12 

短期借款 1,364 1,495 2,845 3,742 1,516  利润总额 1,803 3,306 1,259 2,024 3,076 

应付账款 2,623 2,695 2,873 3,173 3,078  所得税 251 454 176 283 431 

其他 2,980 1,692 1,287 1,406 1,477  净利润 1,553 2,852 1,083 1,741 2,646 

流动负债合计 6,967 5,882 7,005 8,321 6,071  少数股东损益 36 46 20 32 48 

长期借款 623 685 685 685 685  归属于母公司净利润 1,517 2,805 1,063 1,709 2,598 

应付债券 789 791 0 0 0  每股收益（元） 1.62 2.99 1.13 1.82 2.77 

其他 319 675 48 48 48        

非流动负债合计 1,731 2,151 733 733 733  主要财务比率      

负债合计 8,698 8,033 7,738 9,054 6,805   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 50 96 116 148 196  成长能力      

股本 670 670 938 938 938  营业收入 51.9% 59.4% -18.7% 39.7% 19.5% 

资本公积 2,269 2,276 2,276 2,276 2,276  营业利润 160.2% 83.5% -61.9% 60.8% 52.0% 

留存收益 2,476 4,986 6,049 7,758 10,356  归属于母公司净利润 132.8% 84.9% -62.1% 60.7% 52.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,465 8,028 9,379 11,120 13,765  毛利率 38.7% 40.8% 26.5% 28.0% 31.8% 

负债和股东权益总计 14,164 16,061 17,117 20,174 20,570  净利率 21.8% 25.3% 11.8% 13.6% 17.3% 

       ROE 37.6% 42.0% 12.4% 16.9% 21.2% 

现金流量表       ROIC 25.7% 30.5% 10.3% 13.5% 17.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,553 2,852 1,083 1,741 2,646  资产负债率 61.4% 50.0% 45.2% 44.9% 33.1% 

折旧摊销 484 743 1,138 1,306 1,651  净负债率 16.1% 32.0% 23.2% 21.8% 0.0% 

财务费用 185 193 216 251 204  流动比率 0.65 0.81 0.76 0.79 1.21 

投资损失 (0) (8) (4) (4) (4)  速动比率 0.49 0.39 0.41 0.46 0.73 

营运资金变动 1,626 (2,935) 116 (138) (373)  营运能力      

其它 (1,918) 403 179 10 24  应收账款周转率 32.7 30.3 21.6 29.7 27.7 

经营活动现金流 1,929 1,247 2,726 3,166 4,147  存货周转率 4.7 3.7 2.7 3.5 3.6 

资本支出 (4,671) (2,270) (1,769) (3,166) (1,276)  总资产周转率 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 

长期投资 (0) (12) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,349 1,431 5 4 4  每股收益 1.62 2.99 1.13 1.82 2.77 

投资活动现金流 (3,322) (850) (1,764) (3,162) (1,271)  每股经营现金流 2.06 1.33 2.91 3.38 4.42 

债权融资 920 491 (1,444) 0 0  每股净资产 5.77 8.46 9.88 11.70 14.47 

股权融资 1,274 7 268 0 0  估值比率      

其他 (366) (1,025) 1,134 646 (2,429)  市盈率 18.0 9.7 25.7 16.0 10.5 

筹资活动现金流 1,828 (527) (42) 646 (2,429)  市净率 5.0 3.4 2.9 2.5 2.0 

汇率变动影响 (2) 4 0 0 0  EV/EBITDA 12.6 7.3 11.9 8.7 6.3 

现金净增加额 434 (126) 920 650 447  EV/EBIT 15.7 8.9 21.1 13.7 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息
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