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目标价： 20 港元 

现  价： 16.18 港元 

预计升幅: 24% 

重要数据  

日期 2023-09-17 

收盘价（港元） 16.18  

总股本（百万股） 1,430 

总市值（百万港元） 23,137  

净资产（百万元） 41,724 

总资产（百万元） 84,325 

52 周高低（港元） 24.05/13.1 

每股净资产（港元） 28.06 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

➢ A 股 IPO 即将上会，预期年底完成发行： 

上交所上市委 9 月 12 日公告，公司上交所主板 IPO 首发定于 9 月 19 日

上会。公司此次 A 股 IPO，发行不超过 3 亿股，募集资金不超过 88 亿

元，用于建设准东 20 万吨多晶硅项目，其中一期 10 万吨已于 2023 年 6

月底建成，年底前将达产。若 A 股 IPO 成功过会，有望在 2023 年底前

完成发行。预期 A 股的成功发行，有利拓宽融资渠道，降低财务成本，

募集集团除满足扩产需求外，更为未来的股息分派创造更多且稳定的现

金流。因此，A 股顺利发行，是提升公司整体估值的关键催化剂。 

➢ 短期多晶硅价格维稳向上，利好公司 Q3 利润环比回升： 

硅业分会最新数据显示，单晶复投料主流价格为 82.3 元/KG，单晶致密

料的主流价格为 80.4 元/KG；N 型料价格为 92.3 元/KG，硅料价格整体

环比持平。近期多晶硅供需偏紧，库存持续低位。从供给端来看，硅料

新产能实际产出有限，整体供应仍显紧张；从需求端来看，近期硅片排

产大幅提升，硅料的采购需求持续强劲。短期供需偏紧形势下，预期

Q3 价格维稳向上，有利公司 Q3 利润环比回升。 

➢ N-P 型硅料价差拉大，公司 N 型硅料显优势： 

目前 N-P 型硅料价差达到 1 元/KG。随着 N 型硅片渗透率增长（2023

年约 30%，2024 年将达到约 70%），N 型硅料市场需求将扩大，预期

N-P 型价差或进一步拉大。2023H1 公司甘泉堡基地 N 型硅料的占比约

50%，内蒙古 N 型硅料占比约 30%，公司作为多晶硅头部企业，生产装

置根据下游订单需求可以更多产出具价格优势的 N 型料。 

➢ 维持买入评级，提高目标价至 20 港元： 

我们提高公司目标价至 20 港元，相当于 2023 年和 2024 年 5 倍和 4.7

倍 PE，目标价较现价有 24%上升空间，维持买入评级。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业额 22,523  37,541  32,498  38,616  39,988  

同比增长（%） 58.8% 66.7% -13.4% 18.8% 3.6% 

归属股东净利润 4,955  13,395  6,230  6,612  6,782  

同比增长（%） 680.9% 170.3% -53.5% 6.1% 2.6% 

每股盈利（元） 3.92  9.37  4.36  4.62  4.74  

PE@16.18HKD 4.1  1.7  3.7  3.5  3.4  

每股股息（元） 1.10  0.00  1.21  1.27  1.27  

股息率（%） 7.42% 0.00% 8.18% 8.59% 8.59% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

A 股 IPO 即将上会，预期年底完成发行： 

上交所上市委 9 月 12 日公告，公司上交所主板 IPO 首发定于 9 月 19 日上会。公司

此次 A 股 IPO，发行不超过 3 亿股，募集资金不超过 88 亿元，用于建设准东 20 万

吨多晶硅项目，其中一期 10 万吨已于 2023 年 6 月底建成，年底前将达产。 

若 A 股 IPO 成功过会，有望在 2023 年底前完成发行。预期 A 股的成功发行，有利

拓宽融资渠道，降低财务成本，募集集团除满足扩产需求外，更为未来的股息分派

创造更多且稳定的现金流。因此，A 股顺利发行，是提升公司整体估值的关键催化

剂。 

 短期多晶硅价格维稳向上，利好公司 Q3 利润环比回升： 

硅业分会最新数据显示，单晶复投料主流价格为 82.3 元/KG，单晶致密料的主流价

格为 80.4 元/KG；N 型料价格为 92.3 元/KG，硅料价格整体环比持平。近期多晶硅

供需偏紧，库存持续低位。从供给端来看，硅料新产能实际产出有限，整体供应仍

显紧张；从需求端来看，近期硅片排产大幅提升，硅料的采购需求持续强劲。短期

供需偏紧形势下，预期 Q3 价格维稳向上，有利公司 Q3 利润环比回升。 

 N-P 型硅料价差拉大，公司 N 型硅料显优势： 

目前 N-P 型硅料价差达到 1 元/KG。随着 N 型硅片渗透率增长（2023 年约 30%，

2024 年将达到约 70%），N 型硅料市场需求将扩大，预期 N-P 型价差或进一步拉

大。2023H1 公司甘泉堡基地 N 型硅料的占比约 50%，内蒙古 N 型硅料占比约 30%，

公司作为多晶硅头部企业，生产装置根据下游订单需求可以更多产出具价格优势的

N 型料。 

 维持买入评级，提高目标价至 20 港元： 

我们提高公司目标价至 20 港元，相当于 2023 年和 2024 年 5 倍和 4.7 倍 PE，目标

价较现价有 24%上升空间，维持买入评级。 

风险提示： 

多晶硅价格下降 

产能扩张不及预期 

新增装机不及预期 
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表1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

行业 代码 简称 货币 股价
   市值

(亿元人民币)

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

多晶硅 600438.SH 通威股份 CNY 31.00 1,387 6.5 7.4 8.7 8.5 2.3 1.9 1.7 1.8

688303.SH 大全能源 CNY 40.20 856 4.5 13.4 21.3 16.4 2.0 1.8 1.7 1.6

3800.HK 协鑫科技 HKD 1.38 373 2.1 3.6 4.0 3.3 0.7 0.7 0.6 0.5

平均 4.4 8.1 11.4 9.4 1.7 1.5 1.3 1.3

代码 简称 货币 股价
  市值

(亿港元)

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

新能源运营 0916.HK 龙源电力 HKD 6.56 1,266 9.6 6.3 5.4 4.7 0.8 0.7 0.6 0.6

2380.HK 中国电力 HKD 2.99 370 12.5 8.2 5.4 4.3 0.7 0.7 0.7 0.6

0836.HK 华润电力 HKD 15.32 737 10.5 5.6 4.8 4.2 0.9 0.8 0.7 0.6

0916.HK 龙源电力 HKD 6.56 1,266 9.6 6.3 5.4 4.7 0.8 0.7 0.6 0.8

0182.HK 协合新能源 HKD 0.61 53 5.4 0.0 0.0 0.0 0.6 0.6 0.6 0.5

0956.HK 新天绿色能源 HKD 2.76 264 4.5 0.0 0.0 2.7 0.5 0.5 0.5 0.4

平均 8.7 4.4 3.5 3.4 0.7 0.7 0.6 0.6

1799.HK 新特能源 HKD 16.18 231 4.1 1.7 3.7 3.5 0.6 0.6 0.5 0.5

PE

PE

PB

PB
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财务报表摘要

损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 22,523 37,541 32,498 38,616 39,988

营业成本 13,231 16,466 20,277 25,186 26,171 27% 46% 25% 23% 22%

其他收入 213 0 0 0 0 22% 36% 19% 17% 17%

行政费用 702 906 975 1,158 1,200 营运表现

财务开支 714 702 1,137 1,352 1,400 SG&A/收入(%) -3% -2% -3% -3% -3%

应占联营公司利润 58 130 110 131 136 实际税率 (%) -15% -14% -15% -15% -15%

其他开支 168 386 227 270 280 股息支付率 (%) 28% 0% 28% 28% 27%

税前盈利 6,318 16,815 8,603 9,130 9,365 营业周期（月） 12 12 12 61 62

所得税 934 2,389 1,273 1,351 1,386 应付账款天数 322 322 322 322 322

少数股东应占利润 429 1,031 1,099 1,167 1,197 应收账款天数 189 189 189 189 189

归属股东净利润 4,955 13,395 6,230 6,612 6,782 ROE (%) 25% 42% 16% 14% 12%

折旧及摊销 (692) (1,340) (910) (1,081) (1,120) ROA (%) 10% 19% 7% 7% 6%

EBITDA 6,026 17,323 8,265 8,729 8,949

净负债/股本 0.54 0.44 0.41 0.38 0.35

增长 收入/总资产 0.39 0.47 0.35 0.37 0.34

总收入 (%) 59% 67% -13% 19% 4% 总资产/股本 2.91 2.49 2.36 2.25 2.19

EBITDA (%) 1153% 187% -52% 6% 3% 收入对利息倍数 (31.55) (53.47) (28.57) (28.57) (28.57)

资产负债表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

现金 5,379 5,195 4,711 4,121 6,849 EBITDA 6,026 17,323 8,265 8,729 8,949

应收账款 6,103 5,207 9,977 9,315 7,015 融资成本 (6,619) (869) 572 1,989 689

存货 3,718 4,611 4,484 5,570 5,788 营运资金变化 3,969 (1,186) 486 (2,482) (1,506)

其他流动资产 8,688 12,355 11,829 12,576 12,957 所得税 934 2,389 1,273 1,351 1,386

流动资产 23,888 27,369 31,001 31,582 32,608 4,310 17,656 10,597 9,587 9,518

固定资产 25,216 34,112 35,136 37,947 37,947

其他固定资产 9,095 17,780 25,816 34,092 48,559 资本开支 8,762 12,085 12,036 13,189 11,874

非流动资产 34,311 51,892 60,951 72,039 86,506 其他投资活动 (16,070) (22,743) (22,616) (24,893) (22,233)

总资产 58,199 79,261 91,952 103,621 119,114 (7,308) (10,658) (10,580) (11,704) (10,359)

流动负债 19,278 23,945 27,090 30,153 32,686

应付账款 5,573 10,399 9,360 10,464 12,081 负债变化 974 3,180 1,542 781 4,165

短期银行贷款 1,766 1,932 1,739 1,565 1,722 股本变化 230 0 0 0 0

其他短期负债 11,939 11,614 15,991 18,124 18,884 股息 1,277 1,405 1,405 1,686 2,023

非流动负债 15,532 19,173 21,049 21,850 25,997 其他融资活动 1,710 (9,585) (3,454) (945) (2,625)

长期银行贷款 14,341 17,355 19,090 20,045 24,054 4,191 (5,000) (506) 1,522 3,563

其他负债 1,191 1,818 1,959 1,806 1,943

总负债 34,810 43,117 48,140 52,003 58,683 1,199 1,998 (490) (595) 2,722

少数股东权益 3,361 4,344 4,893 5,477 6,075

股东权益 20,028 31,800 38,919 46,140 54,356 1,994 3,192 5,195 4,711 4,121

5 5 5 5 5

每股账面值(人民币元) 14.01 22.24 27.22 32.27 38.01 期末持有现金 3,192 5,195 4,711 4,121 6,849

营运资金 4,610 3,424 3,911 1,429 (78)

汇率变动

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。
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