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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万美元) 86.86 109.00 182.57 182.04 

同比增长(%) -66.05 25.49 67.50 -0.29 

净利润(百万美元) -111.93 -70.94 16.65 12.96 

同比增长(%) -435.88 36.62 123.47 -22.18 

毛利率(%) -43.10 -23.95 23.70 20.63 

净利润率(%) -133.13 -202.84 9.12 7.17 

净资产收益率（%）  -43.61 -41.80 9.68 5.80 

每 ADS 收益(美元) -0.64 -0.41 0.08 0.05 
数据来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 业绩环比如期下降，但产销情况较佳。公司 2016 年第三季度实现营业收入 54.3 百万

美元，环比下降 23.5%，同比增长 16.5%；归属股东净利润 11.2 百万美元，环比下降

43.4%，同比增长 261%。公司的三季度业绩环比下降在我们预期之内。产销方面，公司

2016 年三季度多晶硅产量达到 3,635MT，环比增长 2%；销量为 2,838MT，环比小幅下

降 3.17%，同比增长 24.64%；硅片销量为 14.4 百万片（约合 60.5MW），环比下降 44%，

同比减少 26.7%。在三季度光伏市场下游低迷的环境下，公司的多晶硅销量只轻微下跌，

好于预期，业绩的环比下滑主要是由于价格下降导致。 

 多晶硅产能将进一步扩充，制造成本加速下降。公司目前多晶硅产能为 12,150 公吨/

年，随着新疆 Phase 2B 阶段产能释放，公司正积极推进 Phase 3A 产能投产，预计 2017

年 2 季度产能将进一步扩充至 18,000 公吨/年。成本方面，受益于低温氢化工艺的改

进，公司的多晶硅生产全成本大幅下降，第三季度平均生产全成本为$8.66/kg（其中

现金成本$6.88/kg，折旧$1.78/kg）,环比下降 8.2%，现金成本下降幅度 7.3%。若排

除汇率因素，公司全成本下降幅度也在 6.5%左右。公司的成本下降超过了之前的管理

层指引，我们认为公司的制造成本大幅和持续下降有利于公司保持较高的毛利率。展

望未来，预计四季度成本将有所上升，但是 2017 年全年成本平均预计将低于$8.5/kg。 

 多晶硅 ASP 环比下滑，但近期已企稳。公司的三季度平均售价也出现了明显的降幅，

平均售价$15.64/kg，环比下降 9.3%。同时，我们观察到进入 9 月末-10 月初以来，多

晶硅价格明显企稳反弹，目前市场出厂平均价在$14.6/kg 左右，仍然较公司三季度平

均售价为低，因此我们认为公司四季度多晶硅 ASP 环比或将持续下降。 

 我们的观点：大全新能源（DQ.US）是全球领先的多晶硅制造商，公司三季度业绩受累

于光伏市场下游需求萎缩而出现下滑，但多晶硅产销情况仍较好于我们的预期，预计

随着四季度下游需求回暖，公司全年业绩仍然较为可观。我们预测公司 2016 年全年每

ADS 收益约 5 美元，对应目前股价 P/E 约为 4.4 倍，建议投资者密切关注。 

 风险提示：市场竞争加剧，产品价格超预期下降。 

  
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报告正文 

 

2016 年 Q3 业绩点评 

 业绩环比如期下降，但产销情况较佳。公司 2016 年第三季度实现营业收入

54.3百万美元，环比下降23.5%，同比增长16.5%（2016Q2:71百万美元；2015Q3: 

46.6 百万美元）。实现毛利 20.1 百万美元，环比下降 31.6%，同比增长 133.7%

（2016Q2: 29.4 百万美元；2015Q3: 8.6 百万美元）。实现归属股东净利润

11.2 百万美元，环比下降 43.4%，同比增长 261%（2016Q2: 19.8 百万美元；

2015Q3: 3.1 百万美元）。国内光伏市场经过上半年抢装之后，三季度需求急

速下滑导致上游产品价格下降，所以公司的三季度业绩环比下降在我们预期

之内。产销方面，公司 2016 年三季度多晶硅产量达到 3,635MT，环比增长 2%

（2016Q2:3,570MT）；销量为2,838MT，环比小幅下降3.17%，同比增长24.64%；

硅片销量为 14.4 百万片（约合 60.5MW），环比下降 44%，同比减少 26.7%。

公司管理层指引多晶硅销量大致为 2,200MT-2,300MT，产量约为 20-21 百万

片。在三季度光伏市场下游低迷的环境下，公司的多晶硅销量只轻微下跌，

好于预期，业绩的环比下滑主要是由于价格下降导致。 

 多晶硅产能将进一步扩充，制造成本加速下降。公司目前多晶硅产能为

12,150 公吨/年，随着新疆 Phase 2B 阶段产能释放，公司正积极推进 Phase 3A

产能投产，预计 2017 年 2 季度产能将进一步扩充至 18,000 公吨/年，中期内

Phase 3B 产能投放后，预计公司的多晶硅产能将扩充至 25,000 公吨/年。成

本方面，受益于低温氢化工艺的改进，公司的多晶硅生产全成本大幅下降，

第三季度平均生产全成本为$8.66/kg（其中现金成本$6.88/kg，折旧

$1.78/kg）,环比第二季度下降 8.2%，现金成本下降幅度 7.3%。若排除汇率

因素，公司全成本下降幅度也在 6.5%左右。公司的成本下降超过了之前的管

理层指引（2016 年末达到$9-9.5/kg），我们认为公司的制造成本大幅和持续

下降是公司未来持续盈利的重要因素，有利于公司保持较高的毛利率。展望

未来，预计四季度由于检修成本以及停机折旧，成本将有所上升，但是 2017

年全年成本平均预计将低于$8.5/kg。 

图 1、公司多晶硅产销量季度变化 图 2、公司多晶硅生产成本变化 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 多晶硅 ASP 环比下滑，但近期已企稳。经过 630 抢装之后，随着多晶硅市场

价格的大幅下降，公司的三季度平均售价也出现了明显的降幅，公司三季度

多晶硅平均售价$15.64/kg，环比下降 9.3%（2016Q2：$17.24/kg）。但相比

行业平均价格，公司的多晶硅出厂价格跌幅较小，原因在于公司较好的客户

结构以及增加了部分库存（环比增加了 80-90 公吨）。同时，我们观察到进入

9 月末-10 月初以来，受益于国内光伏终端需求回暖，多晶硅价格明显企稳反

弹，目前市场出厂平均价在$14.6/kg 左右，仍然较公司三季度平均售价为低，

因此我们认为公司四季度多晶硅 ASP 环比或将持续下降。 

图 3、公司多晶硅 ASP季度变化 图 4、国内多晶硅行业平均售价变化 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

 我们的观点：大全新能源（DQ.US）是全球领先的多晶硅制造商，公司三季度

业绩受累于光伏市场下游需求萎缩而出现下滑，但多晶硅产销情况仍较好于

我们的预期，预计随着四季度下游需求回暖，公司全年业绩仍然较为可观。

我们预测公司 2016 年全年每 ADS 收益约5 美元，对应目前股价 P/E 约为 4.4

倍，建议投资者密切关注。 

 风险提示：市场竞争加剧，产品价格超预期下降。 

表 1：大全新能源 2015年和 2014 年主要财务指标变动情况 
美元千元 2016Q3 2016Q2 2015Q3 QoQ YoY 2016Q3点评

收入 54,289 71,021 46,562 -23.6% 16.6% 多晶硅售价外销量环比下降，销量同比上升

销售成本 (34,152) (41,640) (37,988) -18.0% -10.1% 制造成本同比环比下降

毛利 20,137 29,381 8,574 -31.5% 134.9%

毛利率 37.1% 41.4% 18.4%

运营开支

销售及管理费用 (4,858) (3,675) (2,943) 32.2% 65.1% 空闲设备从重庆搬迁至新疆的搬迁费用增加

研发费用 (997) (148) (94) 573.6% 960.6% 研发项目增多

其他经营收入 2,166 583 1,114 271.5% 94.4% 主要是政府补贴

经营溢利 16,448 26,141 6,651 -37.1% 147.3%

利息支出 (3,076) (3,487) (3,062) -11.8% 0.5%

利息收入 123 171 51 -28.1% 141.2%

汇兑收益 (1) (3) 1 -66.7% -200.0%

税前利润 13,494 22,822 3,641 -40.9% 270.6%

所得税开支 (2,163) (2,802) (559) -22.8% 286.9%

净利润 11,331 20,020 3,082

本公司拥有人 11,196 19,844 3,082 -43.6% 263.3%

少数股东权益 135 176 0 -23.3%

ADS基本EPS(美元) 1.07 1.9 0.29 -43.7% 269.0%

ADS摊薄EPS(美元) 1.05 1.87 0.29 -43.9% 262.1%  
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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