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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万美元) 302 369  703  736  

同比增长 -6.68% 22.36% 90.37% 4.75% 

归母净利润(百万美元) 61 35  108  116  

同比增长 -36.62% -43.40% 212.06% 7.13% 

毛利润率 32.53% 23.63% 28.12% 27.93% 

净利润率 20.58% 9.52% 15.60% 15.95% 

净资产收益率 13.50% 6.47% 17.82% 16.11% 

每 ADS 收益(美元) 4.93 2.60  7.90  8.46  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 

 
投资要点  

＃summary＃  2019Q2 业绩小幅低于市场预期。公司 2019Q2 收入 65.9 百万美元，环比

下降-18.8%，归母净利润实现-2.2 百万美元。市场此前对公司 Q2 进行的

产能去瓶颈项目和提前冷修使产量和成本受影响的情况已经有较为充分

的预期，但最终利润仍小幅低于预期，主要因为（1）销售和行政费用在

收入环比下滑 18.8%的情况下仅降低 1.6%；（2）研发费用环比提升 17.7%。 

 Phase 4A 扩产按计划进行。公司仍维持此前对 Phase 4A 项目扩产进度的

指引，即 2019 年年底完成扩产，2020Q1 末之前完成产能爬坡。4A 扩产

后，公司预计 90%的产量能够供给单晶，包括 40%可以供给给 N 型硅片。 

 硅料行业进入新产能博弈状态，2020 年新增产能少。近一年来行业中投

产了较多的新产能，主要来自协鑫、通威、新特、大全等较为领先的多晶

硅生产商，在 2019 年至今国内需求低迷的情况下，行业正在进入新产能

的博弈状态。而从目前行业的产能规划来看，新增产能的投放已经基本完

成，2020 年新增产能或许只有大全的 3.5 万吨产线。 

 未来较长一段时间，单晶用料价格或趋于平稳。供给端，各家新产能投放

后供应单晶用料的比例提升有爬坡过程，不会出现短期内的大量增量；需

求端，单晶硅片企业充足的产能扩张使单晶用料的需求持续提升。 

 我们的观点：我们认为在未来 1 年以上的时期内，硅料行业在光伏产业链

中的格局较为优异，主要是由于这一轮硅料行业的产能扩张周期已经基本

完成。大全新能源也将受益于高质量硅料在下游单晶扩产浪潮中的强劲需

求，随着其 4A 项目投产，有望带来盈利与估值的双修复。我们主要将公

司 2019 年的收入和利润分别调低 5.5%和 21.3%，预计 2019-2021 年公司

收入分别达到 369，703 和 736 百万美元，归母净利润实现 35、108 和 116

百万美元，维持“审慎增持”评级，目标价从 45.16 美元调升到 56.00 美

元，对应 2020 年 7.1x PE 和 1.15x PB。 

风险提示：1、下半年国内光伏需求不及预期；2、海外光伏景气度回落；3、

公司产能建设慢于预期；4、公司生产出现事故。 
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报告正文 

 2019Q2 业绩小幅低于市场预期。公司 2019Q2 收入 65.9 百万美元，环比下降

-18.8%，归母净利润实现-2.2 百万美元。市场此前对公司在 Q2 进行的产能去

瓶颈项目和提前冷修使产量和成本受影响的情况已经有较为充分的预期，但

最终利润仍小幅低于市场预期，主要因为（1）销售和行政费用在收入环比下

滑 18.8%的情况下仅降低 1.6%；（2）研发费用环比提升 17.7%。 

 

表1、公司 2019Q2业绩对比情况 

2018Q2 2019Q1 2019Q2 YoY QoQ 点评

收入 62,963 81,204 65,959 4.8% -18.8% 2019Q2产能去瓶颈和提前冷修使硅料产量和成本受影响，同时硅料价格下滑

销售成本 (37,717) (62,863) (57,390) 52.2% -8.7%

毛利 25,246 18,341 8,569 -66.1% -53.3% 收入下降，成本上升使毛利润下滑幅度大于收入下滑幅度

毛利率 40.1% 22.6% 13.0% 能去瓶颈和提前冷修使成本上升

销售及行政费用 (7,516) (7,935) (7,806) 3.9% -1.6% 环比变化不大

研究及开发成本 (209) (1,297) (1,527) 630.6% 17.7% 研发费用增加，主要是2019Q2进行了产能去瓶颈和提前冷修

其他开支 480 70 365 -24.0% 421.4%

经营利润 18,001 9,179 (399) n.a. n.a.

净融资成本 (2,709) (1,697) (1,631) -39.8% -3.9%

其他收入或支出 5 (189) (1) n.a. n.a.

税前利润 15,297 7,293 (2,031) n.a. n.a.

所得税开支 (4,377) (1,429) (662) n.a. n.a.

税后净利润（continuing） 10,920 5,864 (2,693) n.a. n.a.

归属于股东净利润 13,601 6,642 (2,189) n.a. n.a.

基本每ADS收益(美元) 1.06 0.50 (0.16) n.a. n.a.

单位(千美元)

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2019Q2 产量和成本受产能去瓶颈项目和提前冷修影响。公司 2019Q2 产能去

瓶颈项目使公司名义产能从 3.0 万吨/年提升至 3.5 万吨/年，同时公司也对部

分产能提前进行了冷修，使 Q2 的硅料产量环比下滑 18.4%，生产全成本从

Q1 的 7.42 美元/千克提升至 8.12 美元/千克，Q2 成本提升的情况符合之前公

司给出的 8.0-8.5 美元/千克的指引。 

 

表2、公司主要经营数据及预测 

 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3E 2019Q4E  
多晶硅生产量（吨） 5,659 4,734 7,301 8,764 7,151 9,200 12,000 

多晶硅销售量（吨） 3,881 6,199 7,030 7,301 7,130 10,000 12,000 

        

多晶硅平均售价（美元/千克） 16.22 10.79 9.69 9.55 9.10 9.88 10.26 

        

多晶硅生产现金成本（美元/千克） 7.43 7.12 6.64 6.20 6.65 6.15 6.10 

多晶硅生产折旧成本（美元/千克） 1.62 1.82 1.30 1.22 1.47 1.25 1.20 

多晶硅生产全成本（美元/千克） 9.05 8.94 7.94 7.42 8.12 7.40 7.30 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院 
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 Phase 4A 扩产按计划进行。公司仍维持此前对 Phase 4A 项目扩产进度的指

引，即 2019 年年底完成扩产，2020Q1 末之前完成产能爬坡。4A 扩产后，公

司预计 90%的产量能够供给单晶硅片客户，包括 40%可以供给给 N 型硅片客

户。我们认为，公司的 4A 扩产项目是未来最大的看点，重点需要关注扩产

进度情况、产能爬坡情况和单晶用料在产能爬坡中的产出比例情况。  

 

图1、公司多晶硅料产能扩张情况 

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 硅料行业进入新产能博弈状态，2020 年新增产能少。近一年来行业中投产了

较多的新产能，这些产能主要是 2017 年行业需求高峰时期各企业做出的投产

计划，主要来自协鑫、通威、新特、大全等较为领先的多晶硅生产商，在 2019

年至今国内需求低迷的情况下，行业正在进入新产能的博弈状态。而从目前

行业的产能规划来看，新增产能的投放已经基本完成，2020 年新增产能或许

只有大全的 3.5 万吨产线。 

 

表3、2018-2019 年国内硅料产能（吨/年）扩张情况 

企业 2018 年初 2018 年扩产新增 暂无复产计划 2018 年底 2019 年扩产新增 2019 年底预期 

江苏中能 74,000  14,000 60,000  60,000 

新疆协鑫  60,000  60,000  60,000 

新特能源 36,000   36,000 36,000 72,000 

四川永祥 20,000   20,000  20,000 

内蒙通威  25,000  25,000  25,000 

四川通威  25,000  25,000  25,000 

新疆大全 20,000 10,000  30,000 40,000 70,000 

洛阳中硅 20,000   20,000  20,000 

亚洲硅业 15,000 5,000  20,000  20,000 

东方希望 15,000 15,000  30,000 50,000 80,000 

内蒙盾安 10,000   10,000 5,000 15,000 

赛维 LDK 10,000  10,000 0  0 

江苏康博 10,000   10,000  10,000 

其他 64,000 5,000 27,000 42,000 20,800 62,800 

总计 294,000 145,000 51,000 388,000 147,300 535,300 

资料来源：中国有色金属工业协会硅业分会，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 2019 年 4 月硅料价格创出历史低位，单晶用料价格下滑到 70 元/kg，多晶用

料下滑到 55 元/kg，随后随着行业部分产能的冷修价格小幅回升。8 月再进入

需求不足的情况，硅料价格再度开始回落，多晶用料价格下滑更大，单、多

晶用料的价格价差接近了 20 元/kg。 

 未来较长一段时间，单晶用料价格或趋于平稳。供给端，各家新产能投放后

供应单晶用料的比例提升有爬坡过程，不会出现短期内的大量增量；需求端，

单晶硅片企业充足的产能扩张使单晶用料的需求持续提升。 

图2、硅料价格走势、价差（单晶用和多晶用） 图3、硅片价格走势、价差（多晶和单晶） 
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资料来源：PV-Info Link，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：PV-Info Link，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司的盈利预测调整：我们主要将公司 2019 年的收入和利润分别调低 5.5%

和 21.3%，一方面结合了 Q2 的业绩，同时也考虑到由于国内需求启动较慢，

Q3-Q4单晶用料的涨价幅度或许有限，因此调低了Q3和Q4的硅料价格预测。 

表4、公司盈利预测调整 

更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动

营业收入（百万美元） 390 369 -5.5% 698 703 0.7% 741 736 -0.7%

股东净利润（百万美元） 44 35 -21.3% 110 108 -1.3% 117 116 -1.0%

2019E 2020E 2021E

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2019 年 5 月 28 日报告预测数据） 

 

表5、公司主要经营/财务数据预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
销售量      

多晶硅（吨） 17,950 22,521 36,431 72,500 78,000 

yoy 64.9% 25.5% 61.8% 99.0% 7.6% 

平均售价（披露值）      

多晶硅（美元/千克） 16.4 12.0 9.8 9.7 9.4 

yoy 6.4% -26.9% -18.3% -1.0% -2.6% 

平均成本（披露值）      

多晶硅（美元/千克） 8.8 8.0 7.5 7.0 6.8 

yoy -5.8% -9.5% -6.1% -7.3% -2.4% 

毛利率（计算）      

多晶硅（%） 46.04 33.22 23.23 28.12 27.93 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
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 我们的观点：我们认为在未来 1 年以上的时期内，硅料行业在光伏产业链中

的格局较为优异，主要是由于这一轮硅料行业的产能扩张周期已经基本完成。

大全新能源也将受益于高质量硅料在下游单晶扩产浪潮中的强劲需求，随着

其 4A 项目投产，有望带来盈利与估值的双修复。我们预计 2019-2021 年公司

收入分别达到 369，703 和 736 百万美元，归母净利润实现 35、108 和 116 百

万美元，维持“审慎增持”评级，目标价从 45.16 美元调升到 56.00 美元，对

应 2020 年 7.1x PE 和 1.15x PB。 

 

表6、公司利润表预测 

单位：（百万美元 ) 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 183 182 229 323 302 369 703 736

yoy 67.5% -0.3% 25.9% 41.1% -6.7% 22.4% 90.4% 4.8%

毛利 43 38 80 144 98 87 198 206

  毛利率 23.7% 20.6% 35.1% 44.6% 32.5% 23.6% 28.1% 27.9%

其它收入 1 4 5 4 13 5 4 2

销售及管理开支 (10) (13) (16) (16) (27) (34) (52) (53)

  占营业收入比 5.64% 6.92% 7.03% 4.96% 8.98% 9.10% 7.35% 7.24%

研究及开发成本 (1) (1) (4) (1) (3) (6) (5) (4)

  占营业收入比 0.8% 0.5% 1.7% 0.2% 0.9% 1.5% 0.6% 0.5%

其它开支 0 (2) (0) 0 0 0 0 0

经营利润 32 26 65 131 81 53 145 151

yoy -116.0% -18.1% 149.6% 100.3% -37.8% -35.1% 174.7% 3.6%

  营业利润率 17.5% 14.4% 28.6% 40.6% 27.0% 14.3% 20.7% 20.5%

财务费用（净额） (15) (12) (14) (16) (8) (12) (16) (12)

税前利润 17 14 51 115 74 41 129 138

yoy -107.6% -14.8% 261.5% 124.8% -36.0% -45.0% 217.6% 7.1%

所得税 0 (1) (7) (17) (12) (5) (19) (21)

  实际税率 0.0% 8.0% 14.3% 15.0% 15.9% 13.5% 15.0% 15.0%

归属股东净利润 17 13 43 97 61 35 108 116

yoy -123.5% -22.2% 235.7% 122.9% -36.6% -43.4% 212.1% 7.1%

基本每ADS 收益(美元) 2.02 1.26 4.15 9.14 4.93 2.60 7.90 8.46  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 

  

图4、大全新能源历史 PE-Band 图5、大全新能源历史 PB-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风险提示：1、下半年国内光伏需求不及预期；2、海外光伏景气度回落；3、

公司产能建设慢于预期；4、公司生产出现事故。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万美元  利润表   单位:百万美元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及等价物 65 32 99 179  收入 302 369 703 736 

应收帐款 9 17 29 27  销售成本 (203) (282) (505) (530) 

存货 15 20 30 28  毛利 98 87 198 206 

其他流动资产 70 71 69 68  其他收入及收益 13 5 4 2 

总流动资产 160 140 227 302  销售及行政费用 (27) (34) (52) (53) 

       研究及开发成本 (3) (6) (5) (4) 

固定资产 634 827 902 869  其他开支 0 0 0 0 

其他非流动资产 221 201 288 363  经营利润 81 53 145 151 

总资产 855 1,028 1,189 1,232  融资成本 (11) (14) (17) (14) 

银行借款 38 60 61 43  其他收入或支出 3 1 1 2 

应付帐款 9 9 9 9  税前利润 74 41 129 138 

其他流动负债 102 108 130 128  所得税开支 (12) (5) (19) (21) 

总流动负债 150 178 200 180  税后利润 62 35 110 117 

长期借款 133 222 226 152  少数股东权益 1 0 1 1 

其他 47 48 56 57  归属股东净利润 61 35 108 116 

负债总额 330 448 482 390       

       主要财务比率     

普通股本（千美元） 33 33 33 33  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 369 369 369 369  成长性     

留存收益 171 207 316 434  营业收入增长率 -6.7% 22.4% 90.4% 4.8% 

累计其他综合收益 (13) (13) (13) (13)  营业利润增长率 -37.8% -35.1% 174.7% 3.6% 

股东权益 525 560 668 785  归母净利润增长率 -36.6% -43.4% 212.1% 7.1% 

少数股东权益 0 0 1 3       

总权益 525 560 670 787  盈利能力     

      净利率 20.6% 9.5% 15.6% 16.0% 

现金流量表   单位:百万美元  ROE 13.5% 6.5% 17.8% 16.1% 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  ROA 7.7% 3.7% 9.9% 9.7% 

除税前利润 74 41 129 138       

折旧与摊销 27 35 46 50  偿债能力     

营运资金变化 84 (48) 65 95  资产负债率 38.6% 43.6% 40.6% 31.6% 

经营活动现金流 96 83 184 190  流动比率 1.07 0.79 1.13 1.67 

       速度比率 0.97 0.67 0.98 1.52 

资本开支 (143) (229) (121) (18)       

其他投资活动 (22) 0 0 0  营运能力（次）     

投资活动现金流 (165) (229) (121) (18)  资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 

       应收账款周转率 19.6 28.1 30.4 26.1 

借款 (4) 111 4 (92)  应付账款周转率 14.3 7.0 10.7 10.4 

其他融资活动 91 0 0 0       

融资活动现金流 87 111 4 (92)  每 ADS 资料（美元）     

      每 ADS 收益 4.93 2.60 7.90 8.46 

现金变化 22 (35) 67 80  每 ADS 净资产 42.12 41.91 48.67 57.14 

汇兑调整 5 0 0 0        

期初持有现金 73 95 61 128  P/E 8.4 15.8 5.2 4.9 

期末持有现金 95 61 128 207  P/B 1.0 1.0 0.8 0.7 
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