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多晶硅厂家盈利能力将继续回升 

◇ 事件：多晶硅价格回升 

◆多晶硅价格半月上涨 10%，需求超预期是最主要原因： 

自 7 月 22 日以来的 2 周多里，国内市场多晶硅售价已从 40-41.5 万元/吨上涨

至 44-46 万元/吨，且供应出现紧张的趋势。据专家预测，短期内国产硅料价格有望

进一步攀升至 50 万元/吨（62.5$/kg）。 

我们认为硅价的大幅波动的原因包括：1）需求超预期：对 2010 年新增装机的

一致预期已经由年初的 9GW，上调至 14GW。光伏市场需求超出所有人都预期；2）

供给低预期：在去年我国多晶硅“产能过剩”的质疑之下，国内多晶硅产能释放进

程低于预期，包括英利、赛维等大厂的多晶硅项目均延后投产。在需求超预期的今

天，国内硅料供给显得紧张。3）散货市场小易于操纵：由于大厂的主要销售模式是

长单订货，流落在市场上的散货数量较少。历史经验表明，在预期转好的情况下，

硅价容易被哄抬。4）成本微升：我国部分省市取消针对多晶硅项目的优惠电价。以

每千克 150 度电的消耗来算，电价上涨 7 分意味着企业成本每吨增加 1 万元。成本

提升对多晶硅厂实际影响较小，但在市场好的时期，容易成为提价的理由。 

◆多晶硅高价最少维持到年底，厂家盈利能力回升是中期趋势： 

我们认为在年底前，市场没有利空因素出现的几个月中，多晶硅价格不会出现

明显回落。上游硅料厂盈利能力的提升将是中期趋势：1）上游环节技术壁垒高，投

入大，量产时间长，市场风险高。在产业链中理应享有较高毛利率；2）自 2008 年

中以来，由于预期产能过剩，多晶硅价格大跌，而光伏产业链其他环节的附加值保

持稳定，造成下游毛利率显著高于上游，出现短期繁荣。中长期来看，全产业链各

环节盈利能力的合理化回归应该是趋势，上游厂家理应享有 20%以上的毛利率。3）

目前国家对多晶硅行业的准入标准提高，贷款也有限制。因此，未来的产业扩张将

主要集中于既有的行业龙头，行业集中度将逐步提升，价格无序竞争的局面出现概

率降低。 

◆受益公司：全产业链光伏厂商天威保变和硅料业务弹性高的乐山电力 

天威保变：整体上市预期强烈。如成功，则成为国内规模最大、产业链最完整

的光伏制造企业。四川 2 个新建多晶硅项目成本控制将达到世界先进水平，于 2011

年实现盈利；中下游 1GW 设计产能 2 年内达产，将享受纵向一体化带来的成本优势；

集团支持公司拓展下游电站工程业务，未来成为高毛利率、高增速的业绩亮点。 

乐山电力： A 股中多晶硅业务弹性最高的公司。乐电天威项目同时受益乐山“硅

谷”和天威光伏产业链的支持，其核心竞争优势在于：1）能源成本长期看全国最具

优势；2）新光经验积累，技术现金成熟；3）集团内部销售提供业绩保障。大股东

实力雄厚，传统业务平稳增长，为公司新能源业务的后续发展提供支持。 

 

证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

EPS(元) 
投资评级 

09A 10E 11E 

600550 天威保变 25.03 0.50 0.81 1.35 增持 

600644 乐山电力 10.08 0.17 0.37 0.51 买入 

000012 南玻 A 14.12 0.40 0.60 0.82 增持 
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图表 1：原生多晶硅价格 2周左右上涨 10% 

近期小幅上涨 

 

资料来源：光大证券研究所 

图表 2：光伏制造环节产业链增加值比较 

组件降价几乎完全来自多晶硅的贡献，而其他环节毛利率显著提升 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

图表 3：国内主要多晶硅厂家成本分拆 

各大厂达产后均能实现 35$/kg 左右成本，而乐电天威可变成本最低 

 

资料来源：光大证券研究所
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行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 EPS(元) P/E(x) 投资评级 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 本次 

600550 天威保变 572 25.03 35.00 0.50 0.81 1.35 50.1  30.9  18.5  买入 

600644 乐山电力 326 10.08 12.00 0.17 0.37 0.51 59.3  27.2  19.8  增持 

000012 南玻 A 981 14.12 12.50 0.40 0.60 0.82 35.3  23.5  17.2  增持 

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 

 

天威保变(600550)

15x

44x

73x

101x

130x

159x

0

32

64

96

128

08-06 08-07 08-08 08-09

 

 

南玻A(000012)

8x

17x

26x

34x

43x

52x

0

9

18

27

35

08-06 08-07 08-08 08-09

 

 

 

乐山电力(600644)

14x

30x

46x

63x

79x

95x

0

6

12

19

25

08-06 08-07 08-08 08-09

 

 

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-06-17 买入 

2010-06-28 买入 

2010-07-05 买入 

2010-07-12 买入 

2010-07-13 买入 

2010-07-19 买入 

2010-07-23 买入 

2010-07-26 买入 

2010-08-02 买入 

2010-08-09 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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