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公司 2018 年业绩触底，而随着生产成本持续下降，产能规模稳步扩大，有望

迎来利润回升。预计公司 2019-2021 年每 ADS 收益为 3.80/8.42/9.98 美元，

给予目标价 38 美元（对应 2019 年 10 倍 PE），下调评级至 “增持”。 

▍受国内光伏政策波动影响，2018 年业绩下滑。公司公布 2018 年业绩，实现营

业收入 301.6 百万美元，同比减少 14.5%；实现归母净利润 38.1 百万美元，同

比减少 58.9%，基本符合预期。公司 2018 年 EBITDA 利润率为 37.2%，同比

下降 10.4pcts，综合毛利率为 32.5%，同比下降 8.2pcts，盈利能力出现明显下

滑，主要受国内“531”政策后光伏产品价格断崖式下跌影响。公司 2018 年经

营性现金流净值为 95.6 百万美元，同比下滑 33.0%，主要是由于盈利能力下降

及回款能力变差影响；公司净利润现金比率达 2.5，盈利质量较高。 

▍多晶硅产销创新高，2019 年有望持续增长。公司 2018 年多晶硅产量达 2.34 万

吨，同比增长 15.6%，略超此前 2.2-2.3 万吨的产量预期，持续保持满产；销量

达 2.25 万吨，同比增长 25.5%。其中 Q4 销量达 7030 吨，同比增长 48.6%，

环比增长 13.4%，创下季度销量新高。公司有望在 2019Q1 继续保持满产状态，

预计 Q1 多晶硅产量将达 8500-8700 吨，外销量将达 8400-8600 吨；此外，考

虑技改及检修影响，预计公司 2019 年多晶硅产量有望达 3.7-4 万吨。 

▍成本持续下降，产能稳步提升。公司 2018Q4 多晶硅现金成本为$6.64/kg，同

比下降 13.1%，环比下降 6.7%；生产成本为$7.94/kg，同比下降 15.5%，环比

下降 11.2%，双双达到历史最低水平。公司 3B 产能项目于 2018 年 11 月提前

达产，产能增至 3 万吨，且随着产能持续释放，预计 2019Q1 生产成本有望降

至$7.5/kg 左右。同时，公司 4A 新项目持续推进，预计将于 2020Q1 达产，届

时公司总产能将增至 7 万吨，生产成本有望进一步降至约$6.8/kg。 

▍风险因素：光伏发展不及预期，多晶硅价格持续下降，公司产能释放不及预期。 

▍投资建议。考虑硅料价格承压，下调公司 2019-2021 年净利润预测至 49/108/128

百万美元（原 2019/2020 年预测值为 122/198 百万美元），对应每 ADS 收益为

3.80/8.42/9.98 美元，对应 PE 为 9/4/3 倍。考虑行业产能集中释放所带来的短

期降价压力，给予目标价 38 美元（对应 2019 年 10 倍 PE），下调至“增持”

评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万美元) 353 302 377 669 749 

营业收入增长率 54.02% -14.53% 25.10% 77.43% 11.92% 

净利润(百万美元) 93 38 49 108 128 

净利润增长率 113.46% -58.94% 28.14% 121.82% 18.48% 

每 ADS 收益(基本)(美元) 8.50 2.93 3.80 8.42 9.98 

毛利率% 40.66% 32.53% 23.47% 26.09% 26.74% 

净资产收益率 ROE% 23.70% 7.26% 8.71% 16.47% 16.95% 

每 ADS 净资产（美元） 30.67 40.82 43.66 51.35 59.25 

PE 4 11 9 4 3 

PB 1.1 0.8 0.8 0.6 0.6 
 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 

  
大全新能源 DQ.N 

评级 增持（下调） 

当前价 32.98 美元 

目标价 38 美元 

ADS 股本 12.86 百万股 

52周最高/最低价 71.5/20.4 美元 

近 1 月绝对涨幅 9.90% 

近 6 月绝对涨幅 6.26% 

近12月绝对涨幅 -25.28%   
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▍ 2018 年业绩触底，2019 年有望回升 

受国内光伏政策影响，2018年盈利回落。公司 2018年实现营业收入 301.6百万美元，

同比下滑 14.5%；实现归母净利润 38.1 百万美元，同比下滑 58.9%，对应每股基本 ADS

盈利为 3.06 美元。其中，公司 2018Q4 营业收入为 75.6 百万美元，同比下滑 27.1%，环

比增长 12.2%；单季度净利润为 17.1 百万美元，同比下滑 70.4%，环比增长 307.1%。公

司 2018 年 EBITDA 利润率为 37.2%，同比下降 10.4pcts，综合毛利率为 32.5%，同比下

降 8.2pcts，盈利能力出现明显下滑，主要受国内“531”政策后光伏产品价格断崖式下跌

影响。公司 2018 年经营性现金流净值为 95.6 百万美元，同比下滑 33.0%，主要是由于盈

利能力下降及回款能力变差影响；公司净利润现金比率达 2.5，盈利质量较高。 

图 1：公司近年营业收入情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：公司近年归母净利润情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：公司近年盈利能力情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 4：光伏多晶硅价格走势（$/kg） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

多晶硅产销创新高，2019 年有望持续增长。公司 2018 年多晶硅产量达 2.34 万吨，

同比增长 15.6%，略超此前 2.2-2.3 万吨的产量预期，持续保持满产；销量达 2.25 万吨，

同比增长 25.5%。其中 2018Q4 销量达 7030 吨，同比增长 48.6%，环比增长 13.4%，创

下季度销量新高。公司有望在 2019Q1 继续保持满产状态，预计 Q1 多晶硅产量将达
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8500-8700 吨，外销量将达 8400-8600 吨；此外，考虑技改及检修影响，预计公司 2019

年多晶硅产量有望达 3.7-4 万吨。 

专注硅料主业，硅片产能关停。2018 年前三季度，公司硅片销量达 3180 万片，同比

减少 58%。基于公司聚焦多晶硅主业战略，及多晶硅片业务利润下滑影响，公司于 2018

年 9 月关停了重庆硅片生产基地，造成年内共计提 23.3 百万美元非持续经营业务损失。 

图 5：公司近年多晶硅及硅片外销情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部    注：2018 年硅片销量为前三季度销量 

▍ 生产成本不断下降，产品品质备受认可 

技术水平提升，硅料成本有望持续下降。得益于公司生产技术工艺提升，电耗、原材

料成本、运营均摊费用和其他成本持续下降。公司 2018Q4 多晶硅现金成本为$6.64/kg，

同比下降 13.1%，环比下降 6.7%；生产成本为$7.94/kg，同比下降 15.5%，环比下降 11.2%，

双双达到历史最低水平。 

图 6：公司多晶硅成本持续下降（$/kg） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

绑定硅片龙头客户，享受单晶用硅料产品溢价。公司多晶硅技术水平处于行业领先地

位，目前约有 60%产品可供应单晶客户，产品性能不断提升。公司 4 月与隆基股份签订
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3.96 万吨高质量单晶用硅料供应合同，自 2018 年 4 月起执行，至 2020 年底结束，体现

了下游客户对于公司高质量产品和稳定供应能力的认可。 

▍ 新产能稳步推进，竞争优势持续提升 

Phase 3B 项目顺利达产，产能去瓶颈项目有望启动。公司 Phase 3B 项目 1.2 万吨

产能于 2018 年 11 月底顺利达产，较原定目标提前约 3 个月。3B 项目满产后，预计公司

多晶硅生产成本有望于 2019Q1 降至$7.5/kg 左右，且 80%产量将满足单晶硅片要求，其

中一半可满足 N 型单晶电池的要求。在 2019 年同业产能集中释放之下，公司仍具备成本

与质量优势，盈利能力有望得以保持。此外，公司计划从 2019 年 3 月开始进行 3B 之后

的产能去瓶颈项目，通过陆续升级部分还原炉使产能额外增加 5000 吨，并于 6 月底前完

成，届时总产能将增至 3.5 万吨。受技改项目实施影响，预计公司 2019Q2 产量或暂时回

落至 7600-7800 吨。 

Phase 4A 稳步推进，项目资金基本到位。公司于 2018 年 4 月启动 Phase 4 硅料扩

产计划，项目规划总产能共 7 万吨，先后分为 A、B 两期建设，每期各 3.5 万吨。Phase 4

项目将采用最先进的设备、工艺和技术，在扩大产线规模效应的基础上实现生产效率进一

步提升，产品有望 100%满足单晶技术所需要的高质量要求，逐步补齐单晶用料市场短板，

促进行业优势劣汰，提升龙头市占率。其中，Phase 4A 项目已于 2018 年 5 月开始设计和

建设，预计于 2019 年底建设完成并投入试生产，于 2020Q1 达到满产。2019 年 2 月，公

司获得中国银行 4 亿元项目贷款和 5000 万元流动贷款批复，累计从国内银行获得 8.3 亿

元贷款额度，确保 4A 项目资金到位，保证项目如期完成。4A 达产后，公司总产能将增至

7 万吨，生产成本有望进一步降至约$6.8/kg。 

新产能技术提升，成本有望继续下降。公司规划 Phase 4A 项目资本开支规模在 5 亿

美元以内，结合现阶段产能实际投资情况，我们预计最终单位投资约为$12-13/kg。同Phase 

3B 的单位资本投入$12/kg 相比，Phase 4A 投资金额或略有提升，这主要是由于 Phase 4A

为全新项目，需新建基建设施所致，而在实际产线投入上仍保持持续下降趋势。Phase 4A

项目将把公司的生产效率提升到全新的台阶，预计投产后公司多晶硅生产成本有望降至

$6.8/kg。 
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图 7：公司各阶段产线产能及单位资本开支 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

▍ 风险因素 

1. 光伏行业发展不及预期； 

2. 多晶硅价格持续下降； 

3. 公司产能释放不及预期。 

▍ 盈利预测 

基于 1）公司 2018 年业绩，2）公司产能释放节奏，3）全球光伏增速回落后有望修

复，我们下调公司 2019-2021 年净利润预测为 0.49/1.08/1.29 亿美元（原 2019/2020 年净

利润预测 1.22/1.98 亿美元），对应每 ADS 盈利为 3.80/8.42/9.98 美元，三年 CAGR 为

50.5%，当前股价对应 PE 为 9/4/3 倍。 

我们选取 A 股和港股 3 家可比多晶硅上市公司进行估值比较，可比公司 2018-2020

年 PE 均值为 28/10/8 倍。考虑公司产品竞争力和业绩高成长性，对比全球市场，并考虑

行业产能集中释放所带来的短期降价压力，给予目标价 38 美元（对应 2019 年 10 倍 PE），

下调评级至“增持”。 

表 1：公司盈利预测表 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万美元) 353 302 377 669 749 

营业收入增长率 54.02% -14.53% 25.10% 77.43% 11.92% 

净利润(百万美元) 93 38 49 108 128 

净利润增长率 113.46% -58.94% 28.14% 121.82% 18.48% 

每 ADS 盈利(基本)(美元) 8.50 2.93 3.80 8.42 9.98 

毛利率% 40.66% 32.53% 23.47% 26.09% 26.74% 

净资产收益率 ROE% 23.70% 7.26% 8.71% 16.47% 16.95% 

每股净资产（美元） 30.67 40.82 43.66 51.35 59.25 
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项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE （倍） 4 11 9 4 3 

PB（倍） 1.1 0.8 0.8 0.6 0.6 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测      注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 

表 2：可比上市公司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 6.06 1.02 1.04 1.20 1.49 6 6 5 4 

保利协鑫能源 0.53 0.11 0.01 0.05 0.07 5 53 11 8 

通威股份 12.80 0.52 0.51 0.91 1.10 25 25 14 12 

平均值      12 28 10 8 

大全新能源 32.98 8.50 2.93 3.80 8.42 4 11 9 4 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测    注：股价为 2019 年 3 月 15 日收盘价 
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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  377  669  749  

营业成本 209  203  289  495  549  

毛利率 40.66% 32.53% 23.47% 26.09% 26.74% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 1  3  3  4  4  

营业费用率 0.25% 0.91% 0.70% 0.60% 0.50% 

管理费用 18  27  26  37  41  

管理费用率 5.01% 8.98% 7.00% 5.50% 5.50% 

财务费用 18  10  8  12  11  

财务费用率 4.96% 3.16% 2.23% 1.75% 1.45% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 111  74  59  131  155  

营业利润率 31.51% 24.47% 15.65% 19.57% 20.71% 

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  59  131  155  

所得税 17  12  9  21  25  

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

少数股东损益 1  1  1  2  2  

归属于母公司股
东的净利润 

93  38  49  108  128  

净利率 26.31% 12.64% 12.95% 16.19% 17.14% 
  

 资产负债表                                        （百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 61  65  58  121  137  

存货 20  15  24  42  45  

应收账款 3  1  4  5  6  

其他流动资产 59  78  94  120  123  

流动资产 142  160  180  288  311  

固定资产 579  612  623  784  795  

长期股权投资 1  1  1  1  1  

无形资产 0  0  30  59  89  

其他长期资产 27  83  193  100  58  

非流动资产 606  695  846  944  943  

资产总计 749  855  1,026  1,232  1,255  

短期借款 99  38  131  176  78  

应付账款 22  9  27  40  40  

其他流动负债 95  102  122  161  170  

流动负债 217  150  279  378  288  

长期借款 114  133  138  147  158  

其他长期负债 24  47  47  47  47  

非流动性负债 138  180  185  194  205  

负债合计 354  330  464  571  492  

储备 247  369  369  369  369  

归属于母公司所
有者权益合计 

392  525  561  658  757  

少数股东权益 3  0  1  3  5  

股东权益合计 395  525  562  661  762  

负债股东权益总
计 

749  855  1,026  1,232  1,255  
  

现金流量表                                        （百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 111  74  59  131  155  

所得税支出 -17  -12  -9  -21  -25  

折旧和摊销 39  27  39  39  39  

营运资金的变化 -71  26  9  8  2  

其他经营现金流 81  -20  0  3  0  

经营现金流合计 143  96  98  159  172  

资本支出 -68  -143  -230  -130  -30  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 5  -22  48  2  2  

投资现金流合计 -63  -165  -182  -127  -28  

发行股票 2  107  0  0  0  

负债变化 -103  -39  98  54  -87  

股息支出 -11  -6  -6  -7  -16  

其他融资现金流 75  24  -16  -16  -23  

融资现金流合计 -37  87  76  31  -127  

现金及现金等价
物净增加额 

42  18  -8  63  17  
 

 

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

% 
25.10% 77.43% 11.92% 

营业利润增长率 
116.82

% 

-33.63

% 

-19.97

% 

121.82

% 
18.48% 

净利润增长率 
113.46

% 

-58.94

% 
28.14% 

121.82

% 
18.48% 

毛利率 40.66% 32.53% 23.47% 26.09% 26.74% 

EBITDA Margin 47.19% 28.80% 27.93% 26.83% 27.05% 

净利率 26.31% 12.64% 12.95% 16.19% 17.14% 

净资产收益率 23.70% 7.26% 8.71% 16.47% 16.95% 

总资产收益率 12.40% 4.46% 4.76% 8.80% 10.23% 

资产负债率 47.31% 38.58% 45.25% 46.38% 39.25% 

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

股利支付率 12.35% 15.18% 15.18% 15.18% 15.18% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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