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公司再签 7 万吨硅料大单，目前长单规模已超现有产能，需求饱满；同时产能

成本、品质持续优化，有望实现盈利大幅修复。维持 2020-2022 年净利润预测

6.1/18.4/18.9 亿元，现价对应 PE 为 41/13/13 倍，调升目标价至 43.88 港元，

维持“买入”评级。 

▍再签 7 万吨硅料大单，长单规模已超现有产能。1 月 21 日，公司公告与上机数

控及其子公司弘元新材料签订硅料长单，将于未来 5 年向后者销售合计 70350

多晶硅，具体采购规模和价格按月协定。按照当前 86 元/kg 的硅料均价计算，

合计订单金额达 60.5 亿元。公司 2020 年以来已相继和隆基、晶澳、上机数控

均签订硅料长单，2021~2025 年订单总规模达 47.76 万吨，已占目前总产能

109%，产能获得优质客户高比例锁定，后续有望通过技改提升或新建项目进一

步扩产。 

▍硅料新产能已爬满，产品成本品质领先。公司现有多晶硅年产能 8 万吨，凭借

深厚的技术储备和自备电厂等优势，产品品质和成本处于行业第一梯队。公司

3.6 万吨新产能于 2020H2 已完成爬坡，产品竞争优势进一步强化，我们预计

2021 年起公司硅料产能将满负荷运行，单晶料占比或升至 90%以上，平均生产

成本望降至 45 元/kg 以下。 

▍硅料价格表现强势，公司盈利有望大幅修复。受国内一季度抢装行情和春节前

备货需求拉动，近期硅料价格表现强势，据 PVInfoLink 统计，目前单晶致密料

价格已逐步回升至 86 元/kg 以上，部分成交价提至 90 元/kg。我们判断春节后

硅料价格或将有小幅松动，但在 2021 年光伏装机需求旺盛，硅料供需格局持续

趋紧的情况下，预计后续价格仍将进一步走高，全年均价有望维持约 90 元/kg，

公司硅料业务盈利能力有望大幅修复。 

▍风险因素：光伏增长不及预期；硅料产能释放不及预期；硅料价格大幅下降。 

▍投资建议：公司硅料产能成本、品质持续优化，有望实现盈利大幅修复；维持

2020-2022 年净利润预测分别为 6.1/18.4/18.9 亿元，对应 EPS 预测为

0.50/1.54/1.57 元（折合 0.60/1.83/1.87 港元），现价对应 PE 41/13/13 倍。考

虑硅料持续涨价确定性渐强以及公司二级市场流动性进一步释放，调升目标价

至 43.88 港元（对应 2021 年 24 倍 PE），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,070.57 8,760.09 10,416.59 13,152.91 13,970.40 

营业收入增长率 5.47% -27.43% 18.91% 26.27% 6.22% 

净利润(百万元) 1,107.79 402.64 605.48 1,843.57 1,886.72 

净利润增长率 3.47% -63.65% 50.38% 204.48% 2.34% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.92 0.34 0.50 1.54 1.57 

毛利率% 20.12% 21.37% 22.85% 32.22% 31.68% 

净资产收益率 ROE% 11.05% 3.52% 5.14% 13.69% 12.81% 

每股净资产 8.35 9.52 9.82 11.22 12.28 

PE 22 64 41 13 13 

PB 2.4 2.2 2.1 1.8 1.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 21 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.50 港元 

目标价 43.88 港元 

总股本 1,200 百万股 

港股流通股本 313 百万股 

52周最高/最低价 24.5/3.52 港元 

近 1 月绝对涨幅 169.23% 

近 6 月绝对涨幅 472.43% 

近12月绝对涨幅 388.18%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,071 8,760 10,417 13,153 13,970 

营业成本 (9,642) (6,888) (8,036) (8,915) (9,544) 

毛利率 20.12% 21.37% 22.85% 32.22% 31.68% 

营业税金及附加      

销售费用 (420) (403) (467) (591) (627) 

营业费用率 3.48% 4.60% 4.49% 4.49% 4.49% 

管理费用 (594) (581) (661) (794) (845) 

管理费用率 4.92% 6.63% 6.34% 6.04% 6.05% 

财务费用 (348) (380) (589) (614) (642) 

财务费用率 2.88% 4.34% 5.65% 4.67% 4.59% 

投资收益 17 35 35 35 35 

营业利润 1,073 499 699 2,275 2,347 

营业利润率 8.89% 5.70% 6.71% 17.30% 16.80% 

营业外收入 135 63 87 95 81 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 1,208 562 786 2,370 2,429 

所得税 (98) (45) (73) (201) (209) 

所得税率 8.10% 8.03% 9.33% 8.49% 8.61% 

少数股东损益 3 114 107 325 333 

归属于母公司股
东的净利润 

1,108 403 605 1,844 1,887 

净利率 9.18% 4.60% 5.81% 14.02% 13.51% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,856 2,747 2,077 3,536 5,932 

存货 2,915 3,038 3,154 3,375 3,856 

应收账款 5,049 6,819 6,657 8,056 9,464 

其他流动资产 4,621 3,761 3,761 3,761 3,761 

流动资产 16,441 16,365 15,649 18,727 23,013 

固定资产 16,504 19,278 19,462 19,551 19,545 

长期股权投资 141 645 666 677 694 

无形资产 107 783 783 783 783 

其他长期资产 2,506 4,634 5,134 5,634 6,134 

非流动资产 19,258 25,340 26,046 26,646 27,157 

资产总计 35,700 41,705 41,695 45,373 50,170 

短期借款 4,849 3,268 1,536 0 0 

应付账款 7,788 8,343 7,592 8,807 10,002 

其他流动负债 3,152 2,790 2,790 2,790 2,790 

流动负债 15,790 14,401 11,918 11,597 12,792 

长期借款 8,099 12,822 14,822 16,822 18,822 

其他长期负债 521 634 634 634 634 

非流动性负债 8,620 13,456 15,456 17,456 19,456 

负债合计 24,410 27,856 27,374 29,052 32,247 

股本及储备 5,991 7,157 7,523 9,197 10,466 

资本公积 525 554 554 554 554 

归属于母公司所
有者权益合计 

10,021 11,423 11,789 13,463 14,732 

少数股东权益 1,269 2,425 2,532 2,857 3,190 

股东权益合计 11,290 13,849 14,321 16,321 17,923 

负债股东权益总

计 
35,700 41,705 41,695 45,373 50,170 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,208 562 786 2,370 2,429 

所得税支出 -98 -45 -73 -201 -209 

折旧和摊销 782 847 1,316 1,411 1,506 

营运资金的变化 3,708 -1,215 -705 -405 -694 

其他经营现金流 -3,749 -1,623 554 579 607 

经营现金流合计 1,851 -1,474 1,877 3,753 3,639 

资本支出 -2,583 -4,916 -1,500 -1,500 -1,500 

投资收益 17 35 35 35 35 

其他投资现金流 -726 569 -522 -511 -517 

投资现金流合计 -3,292 -4,313 -1,987 -1,976 -1,982 

发行股票 0 1,206 0 0 0 

负债变化 2,555 3,517 269 464 2,000 

股息支出 -144 -240 -240 -169 -618 

其他融资现金流 553 190 -589 -614 -642 

融资现金流合计 2,964 4,673 -560 -319 740 

现金及现金等价
物净增加额 

1,524 -1,114 -670 1,458 2,397 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 5.47% -27.4% 18.91% 26.27% 6.22% 

营业利润增长率 -7.04% -53.5% 39.93% 225.7% 3.18% 

净利润增长率 3.47% -63.7% 50.38% 204.5% 2.34% 

毛利率 20.12% 21.37% 22.85% 32.22% 31.68% 

EBITDA Margin 11.96% 9.42% 12.09% 18.55% 18.19% 

净利率 9.18% 4.60% 5.81% 14.02% 13.51% 

净资产收益率 11.05% 3.52% 5.14% 13.69% 12.81% 

总资产收益率 3.10% 0.97% 1.45% 4.06% 3.76% 

资产负债率 0.68 0.67 0.66 0.64 0.64 

所得税率 8.10% 8.03% 9.33% 8.49% 8.61% 

股利支付率 13.00% 59.61% 27.94% 33.51% 40.35% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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