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公司新疆多晶硅产能逐步释放，预计 2019 年中产能将达 6 万吨，成本较徐州

老线下降超 30%，品质进一步提升，2019 年有望保持利稳量增态势。调整公

司 2018-2020 年 EPS 预测至 0.01/0.05/0.07 元，对应 PE 为 43/9/7 倍。2019

年 10 倍 PE 对应目标价 0.49 元（0.56 港元），维持 “持有”评级。 

▍新疆硅料产能释放，一期规划产能 6 万吨。我们近日调研了公司新疆多晶硅生

产基地，目前新疆产线一期一阶段 5 万吨产能已顺利投产，预计在 2-3 个月调

试爬坡期后，将于 2019Q1 达产；同时公司计划于 2019Q2 投产一期二阶段 1

万吨产能，于 2019 年中期新疆多晶硅总产能将提升至 6 万吨。届时，公司将建

成单线产能 3 万吨，单体产能 6 万吨的全球最大多晶硅生产基地。 

▍成本或迎来显著下降，品质将站上新台阶。得益于新疆地区低成本能源优势以

及新产线技术工艺水平的提升，公司预计新疆多晶硅生产成本有望降至 4 万元/

吨以下，同目前徐州 6 万元/吨以上的成本相比降幅超 30%。新产线产品纯度将

达 9N-11N，品质有望全面满足 N 型单晶料要求，媲美瓦克等海外领先企业。 

▍高品质硅料市场或维持紧平衡，龙头有望利稳量增。“531”后国内光伏产品价

格出现断崖式下跌，但从需求端来看，预计 2018 年全球光伏装机望达 110GW

（国内 40GW，海外 70GW），仍保持稳步增长。尽管短期内多家厂商硅料新

产能集中释放造成价格压力，至 2019Q2 前价格或将继续摸底，但我们认为随

着国内光伏政策转暖以及海外装机需求爆发，2019 年国内高品质多晶硅供需仍

将保持紧平衡，价格中枢有望稳定在 7.5-8 万元/吨。由于新产能成本大幅下降

对冲价格下滑压力，龙头企业在利稳量增的情况下，仍有望迎来业绩高速增长。 

▍风险因素：产品价格持续下降，硅料投产进度不达预期，公司财务成本高企等。 

▍投资建议：公司新疆硅料产能将强化制造端盈利能力，但考虑到老多晶硅及硅

片产能由于价格下滑盈利承压，调整公司 2018-2020 年 EPS 预测至 0.01/0.05/ 

0.07 元（原预测值为 0.04/0.05/0.08 元），对应 PE 为 43/9/7 倍。2019 年 10

倍 PE 对应目标价 0.49 元（0.56 港元），维持 “持有”评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 22,324 24,267 19,748 22,815 25,951 

营业收入增长率 0.44% 8.71% -18.62% 15.53% 13.74% 

净利润(百万元) 2,029 1,974 194 915 1,233 

净利润增长率 -16.32% -2.71% -90.16% 371.16% 34.67% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.11 0.11 0.01 0.05 0.07 

毛利率% 32.89% 35.73% 30.13% 34.13% 34.63% 

净资产收益率 ROE% 9.75% 8.67% 0.84% 3.82% 4.89% 

每股净资产（元） 1.28 1.49 1.51 1.57 1.66 

PE 4.1 4.2 42.5 9.0 6.7 

PB 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 07 日收盘价 
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评级 持有（维持） 

当前价 0.51 港元 

目标价 0.56 港元 

总股本 18,330 百万股 

港股流通股本 18,330 百万股 

52周最高/最低价 1.48/0.46 港元 

近 1 月绝对涨幅 -12.07% 

近 6 月绝对涨幅 -36.25% 

近12月绝对涨幅 -59.52%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 22,324  24,267  19,748  22,815  25,951  

营业成本 14,980  15,596  13,798  15,028  16,964  

毛利率 32.89% 35.73% 30.13% 34.13% 34.63% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 73  119  97  112  128  

营业费用率 0.33% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 

管理费用 2,094  3,145  2,512  2,686  2,808  

管理费用率 9.38% 12.96% 12.72% 11.78% 10.82% 

财务费用 1,954  2,312  3,021  3,478  4,054  

财务费用率 8.75% 9.53% 15.30% 15.24% 15.62% 

投资收益 33  27  4  21  17  

营业利润 3,249  3,166  324  1,532  2,015  

营业利润率 14.56% 13.05% 1.64% 6.72% 7.77% 

营业外收入 174  1  300  300  300  

营业外支出 580  255  479  438  390  

利润总额 2,844  2,912  145  1,395  1,925  

所得税 537  638  29  282  399  

所得税率 18.89% 21.91% 19.98% 20.26% 20.71% 

少数股东损益 208  348  21  222  351  

归属于母公司股
东的净利润 

2,029  1,974  194  915  1,233  

净利率 9.09% 8.14% 0.98% 4.01% 4.75% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8,958  10,673  6,762  7,836  8,933  

存货 966  991  988  1,000  1,140  

应收账款 3,940  5,744  3,604  4,529  5,362  

其他流动资产 13,248  13,702  12,437  13,168  14,640  

流动资产 27,112  31,111  23,791  26,532  30,075  

固定资产 52,462  63,780  72,721  81,662  90,603  

长期股权投资 659  1,850  1,850  1,850  1,850  

无形资产 125  854  854  854  854  

其他长期资产 6,661  9,685  11,786  13,956  16,324  

非流动资产 59,907  76,169  87,211  98,322  109,630  

资产总计 87,019  107,280  111,002  124,854  139,706  

短期借款 13,881  19,614  19,440  28,809  38,440  

应付账款 2,362  3,717  2,649  2,945  3,541  

其他流动负债 18,158  20,093  18,769  18,800  19,813  

流动负债 34,401  43,424  40,857  50,555  61,794  

长期借款 28,399  35,614  41,614  44,614  46,614  

其他长期负债 826  934  934  934  934  

非流动性负债 29,225  36,549  42,549  45,549  47,549  

负债合计 63,625  79,972  83,406  96,103  109,343  

普通股股本 1,632  1,632  1,632  1,632  1,632  

资本公积 19,169  21,143  21,143  21,143  21,143  

归属于母公司所
有者权益合计 

20,821  22,775  23,043  23,975  25,236  

少数股东权益 2,573  4,532  4,553  4,776  5,127  

股东权益合计 23,394  27,308  27,596  28,751  30,363  

负债股东权益总

计 
87,019  107,280  111,002  124,854  139,706  

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 2,844  2,912  145  1,395  1,925  

所得税支出 -537  -638  -29  -282  -399  

折旧和摊销 3,405  3,753  6,059  6,059  6,059  

营运资金的变化 -960  29  1,016  -1,340  -837  

其他经营现金流 3,033  2,899  3,116  3,482  4,094  

经营现金流合计 7,785  8,955  10,308  9,314  10,842  

资本支出 -10,829  -17,272  -15,000  -15,000  -15,000  

投资收益 33  27  4  21  17  

其他投资现金流 2,645  -1,530  -2,101  -2,170  -2,368  

投资现金流合计 -8,150  -18,775  -17,097  -17,148  -17,351  

发行股票 2,845  3  0  0  0  

负债变化 -2,258  12,954  5,826  12,369  11,631  

股息支出 -76  -26  -26  -9  -30  

其他融资现金流 -1,744  -1,233  -2,922  -3,452  -3,996  

融资现金流合计 -1,232  11,698  2,879  8,908  7,606  

现金及现金等价
物净增加额 

-1,597  1,878  -3,911  1,074  1,098  
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 0.44% 8.71% -18.62% 15.53% 13.74% 

营业利润增长率 55.37% -2.57% -89.77% 373.34% 31.53% 

净利润增长率 -16.32% -2.71% -90.16% 371.16% 34.67% 

毛利率 32.89% 35.73% 30.13% 34.13% 34.63% 

EBITDA Margin -1.50% 9.49% 7.21% 15.39% 9.40% 

净利率 9.09% 8.14% 0.98% 4.01% 4.75% 

净资产收益率 9.75% 8.67% 0.84% 3.82% 4.89% 

总资产收益率 2.33% 1.84% 0.18% 0.73% 0.88% 

资产负债率 73.12% 74.55% 75.14% 76.97% 78.27% 

所得税率 18.89% 21.91% 19.98% 20.26% 20.71% 

股利支付率 3.73% 1.30% 4.69% 3.24% 3.08% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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