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行业研究

多晶硅行业系列报告之二 

评级：增持      维持评级 

从国际比较看中国多晶硅企业的竞争力 

2010 年 09 月 12 日 

行业观点 

 判断多晶硅行业的未来，成本是绕不开的一道坎。对成本的分析涉及两个
方面：首先，太阳能发电达到平价上网要求多晶硅价格继续下降，而保持
充足的多晶硅供应要求企业有合理的利润，解决这一矛盾的关键就是多晶
硅成本要下降；其次，中国多晶硅产量越来越大，竞争力也越来越强，表
现就是中国多晶硅企业的成本逐渐接近国外大厂成本； 

 我们详细分析了 Wacker、Hemlock、REC、OCI、徐州中能等国内外规模
较大的企业的情况，从中也发现了一些规律； 

 首先，成熟的多晶硅行业应该是盈利稳定的。从毛利率看，尽管前两年多
晶硅市场价格暴涨暴跌，但从国际大厂的财务数据可以看到，其毛利率并
未出现很多人以为的大幅波动，相反，其毛利率非常稳定，以 Wacker 为
例，2008 年到 2010 年上半年，其 EBITDA Margin 维持在 46%~51.5%之
间，并未出现大幅波动，REC 的例子类似； 

 成本方面，国内外企业的差距越来越小。根据目前国内企业的技术水平，
我们判断未来两年之内，国内企业的平均成本线应该降至 20 万元/吨的水
平，根据我们上一篇报告中对多晶硅企业 15 万/吨的盈利能力的判断，届时
价格将降至 35 万以下； 

 总之，我们判断未来的多晶硅行业规模将快速增长，行业将呈现寡头垄断
特征，优势企业依靠规模扩张与技术进步保持成本优势； 

 A 股推荐乐山电力(600644.sh)与天威保变(600550.sh)，H 股推荐 GCL(保
利协鑫,3800.HK)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：相关企业情况 

2010 2011 2009 2010E 2011E

3800.HK GCL 江苏中能 15000 21000 156.9 2.12 333 63 na 15 10

600644.SH 乐山电力 乐电天威 867 1326 3.3 13.33 44 30 77 26 14

600550.SH 天威保变 天威硅业等 2192 3041 11.7 26.85 314 10 54 31 23

600674.SH 川投能源 新光硅业 468 468 9.3 14.8 138 3 55 67 42

000012.SZ 南玻A 宜昌南玻 960 1645 20.8 15.17 316 5 22 23 17

600151.SH 航天机电 神舟硅业 450 900 9.6 13.17 126 7 127 60 38

600089.SH 特变电工 特变多晶硅 375 1125 20.3 17.58 357 3 21 20 19

PE市值

（亿）

产量市值

比
现价代码 公司简称 多晶硅公司

权益产量 股本

（亿）

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 89.97

市场优化平均市盈率 29.70
国金太阳能指数 893.04
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结论：成熟的多晶硅行业盈利很稳定 

多晶硅产业是稳定的高盈利能力行业，不是大起大落的强周期性行业 

 虽然前两年多晶硅市场价格暴涨暴跌，但从国际大厂的财务数据可以看
到，其毛利率并未出现很多人以为的大幅波动； 

 以瓦克为例，在多晶硅上涨之前的 2007 年，其 EBITDA margin 为 40%，
在多晶硅暴涨的 2008 年，这一数值提高到 51%，而多晶硅价格暴跌的
2009 年，其 EBITDA margin 也仅仅下降 5 个百分点，仍然维持 46.5%的
高水平，明显高于 2007 年的水平。2010 年上半年，由于行业回暖，其
EBITDA margin 又回到了 51.5%的高位，甚至高于最火爆的 2008 年； 

 REC 的情况也类似，最近三年的 EBITDA margin 保持在 40%左右的水
平，波动率更小。出现这一现象的原因有两方面，一则大厂自身都有较大
规模的硅片制造能力，这都多晶硅销售更多的是在集团内部的结算，因此
相对稳定；第二，大厂的销售价格与成本均比较稳定，且销售多以长单形
式固定，因此价格波动小； 

 国内 2008 年中国才有成规模的多晶硅产出，因此前面两年的销售以现
货、散货为主，加上中间商的推波助澜，价格容易大幅波动。但随着国内
企业的生产规模扩大，目前徐州中能的产量明年将达到 20000 吨以上，从
规模看与国外大厂接近，因此销售策略也会与小规模生产有所不同； 

 总而言之，国外大厂这两年经历的事情，国内企业未来也会经历，我们的
判断是，国内企业在规模达到一定程度后，由于需求的快速增长、行业进
入壁垒逐渐提高，盈利能力将保持稳定，我们维持上一篇报告中对多晶硅
行业 15~20 万元/吨的盈利水平的判断。 

 

国内企业的成本能够逐渐接近甚至低于国际大厂的水平 

 从成本看，国内企业已经开始进入快速降低成本的过程，根据我们与业内
主要企业的交流，三年左右的时间，中国企业完全可以将成本降至 20 万
元/吨以内，这与采用改良西门子法的国外大厂相差无几； 

 多晶硅的成本中最重要、下降空间最大的有三部分：折旧、TCS 成本、电
费，后面两项与企业技术水平密切相关，目前国内企业的技术改造主要集
中于四氯化硅的循环利用与电耗水平的降低，从绝对值看，TCS 耗用量对
成本的影响尤其明显，我们会在后续的报告中对成本进行详细分析； 

 根据目前国内企业的技术水平，我们判断未来两年之内，国内企业的平均
成本线应该降至 20 万元/吨的水平，根据我们上一篇报告中对多晶硅企业
15 万/吨的盈利能力的判断，届时价格将降至 35 万左右。 

图表2：多晶硅企业与电池企业 EBITDA Margin 比较 
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Wacker Chemie AG（瓦克化学） 

企业概况 

 瓦克化学为全球最重要的化工品提供商之一，总部位于德国慕尼黑。业务
范围包括电子材料、有机硅、聚合物、化学品、多晶硅和半导体等，客户
主要集中在半导体、太阳能、化学、建筑、能源和电子等行业。 

 

盈利情况 

 在半导体市场环境较为恶劣的情况下，太阳能市场 2009 年（尤其是下半
年）强大的需求带动公司多晶硅业务继续增长。 

 公司凭借在多晶硅生产方面丰富的经验积累带来的质量和价格上较大的优
势，2009 年产品销量大幅上涨，产量从 11,900 吨提升至 18,100 吨，销售
收入较 2008 年增加 35.4%，达到 11.2 亿欧元，为公司总销售收入的 25%
以上，约占全球市场份额的 20%。 

 多晶硅业务销售收入占公司总收入比例逐渐增大，2009 年达到 29%。在
盈利能力方面，尽管受到现货价格下降的影响，公司多晶硅业务较高的产
能利用率和适中的运营费用保证了这部分业务的高额利润。 

图表3：瓦克集团产业链结构 

 

来源：国金证券研究所  

图表4：2005-2009 年瓦克多晶硅销售收入和利润情况（百万欧元） 
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 公司 2009 年 EBIT 增长 23.4%至 520.8 百万欧元，EBITDA margin 和
EBIT margin 分别高达 46.5%和 36.9%，多晶硅业务利润率远远超出
公司其他业务，在经济危机的阴影下成为公司利润的主要来源。 

 

多晶硅扩产计划 

 瓦克多晶硅业务部门发展迅速，扩产规模巨大。继新增产能为 4,500 吨的 
“Poly 7”项目完成后，公司另一项目“Poly 8”已于 2010 年在博格豪森
完成 10,000 吨产能扩张，而“Poly 9”项目也将于 2011 年下半年在其宁
希里茨工厂完成 10,000 吨多晶硅新增产能。 

 公司计划通过几个扩建投资项目逐步在 2011 年底前扩产多晶硅产能
至 35,000 吨，预计在 2012 年产能全部达产以后，德国工厂的多晶硅
产量将达到 40,000 吨。 

 目前公司多晶硅生产仍然在德国慕尼黑的伯格豪森（Burghausen），
其在美国田纳西州克里夫兰的新工厂计划将为未来的全球市场拓展和
产能继续扩展带来潜力。 

 

公司多晶硅生产的优势。 

 公司开发的集成化生产系统为世界领先技术，封闭式循环系统不仅可以最
大程度地利用材料和耗能，还能有效解决尾气回收和主要原料、辅料的循
环利用问题，同时提高产品的纯度。在明显的质量和成本优势背后是公司
50 多年的生产和研发经验积累所建筑的技术优势。  

图表5：不同业务销售比较（百万欧元） 图表6：瓦克不同业务 EBITDA Margin 比较 
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图表7：瓦克多晶硅扩产安排 

  

来源：国金证券研究所  
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 公司同时拥有西门子法和流化床法（FBR）两种生产技术，满足不同客户
需求。其中西门子法主要生产块状多晶硅料，具有生产规模大、产量提升
速度快、反应池可在半导体用多晶硅和太阳能级多晶硅间转换等特点。而
公司用流化床法的生产线（Poly 5）生产粒状多晶硅，其特点主要为：耗
电量较低、产能利用率较高、技术成熟后生产成本较低。 

 公司作为大型化工集团企业，对多晶硅产业链上下游的有力整合将逐渐显
现集团协同优势。 

 公司于 2010 年对上游产业链进行整合，将于今年第三季度以约 8000
万美元的价格从 FESIL（挪威）购得硅矿。其产量将满足公司现在对
硅矿需求的 1/3，为保障多晶硅和有机硅生产的原材料供应稳定和成
本控制稳定打下良好基础。 

 下游的 Siltronic（世创电子材料）为世界前三硅片供应商，一方面其
对多晶硅材料的需求使瓦克多晶硅业务部门的产能有较为稳定的消耗
出口，另一方面下游对市场信息、新技术和规格需求的及时反馈也令
多晶硅生产更具市场敏感性和技术适应性。 

 另外值得注意的一点是，由于公司的化工联合企业特点，一些重要生
产原料从氯气到硅烷均可以由集团内部企业提供。 

图表8：瓦克多晶硅集成化（封闭式循环）生产系统示意图 

来源：国金证券研究所  

图表9：西门子法生产工艺简图 图表10：流化床法（FBR）生产工艺简图 

    

 
来源：国金证券研究所   
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成本分析 

 瓦克公司作为国外大厂中产量最大、产业链最全的企业之一，其成本控制
在业内亦属领先； 

 传统的改良西门子法成本相对稳定，虽然公司未直接披露成本，但根据公
开资料和技术文献，我们大体可以判断，瓦克的成本在 30 美元/公斤左
右，但由于公司原有技术已经很稳定，因此成本下降的空间不大，未来公
司降低成本主要依赖新的技术，比如 FBR 与粒状硅。 

 理论上，FBR 的能耗不到改良西门子法的一半，而冶金法多晶硅的电耗较
FBR 法又要低很多，下图简单介绍了这三种方法的成本情况，虽然很粗
略，但大体上可以看出之间的对比关系； 

 因此，未来公司的成本应该还存在下降空间，具体下降幅度依赖技术进步
的情况。 

图表11：不同技术的成本下降空间 

来源：国金证券研究所  

图表12：不同技术的成本比较 

 
来源：国金证券研究所  
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REC——太阳能产业链的缩影 

企业概况 

 REC 为全球著名垂直一体化太阳能企业，产业链完整。旗下拥有生产多晶
硅和硅烷气体的 REC Silicon、生产硅片的 REC Wafer、生产太阳能电池
和组件的 REC Solar 和 Sovello AG（拥有 1/3 股份）。 

多晶硅盈利分析 

 公司 REC Silicon 业务部分主要生产多晶硅料和硅烷气体，位于太阳能产
业链上游，其中 2009 年多晶硅的销售数量提高 18.4%至 7,753 吨，占全
球市场将近 10%。 

 相比公司其他业务，REC Silicon 销售收入保持较快增长速度，在
“Silicon III”的 FBR 生产线全面达产（预计 2011 年产量翻番）以后
还会有大幅提升。 

 2009 年 REC Silicon 的 EBITDA 增长 24.7%至 1,920 百万挪威克朗，
EBITDA margin 高达 48.7%，REC 原料生产较其他中、下游产业链环
节利润率保持较大优势。 

 REC 公司可以被看作是整个太阳能产业链的缩影，尤其在利润率方面有比
较典型的代表性，我们可以看到近几年太阳能产业链利润率从上游到下游
逐层递减（除最下游的电站运营）。 

图表13：REC 集团结构图 

 

来源：国金证券研究所  

图表14：2005-2010 年 REC Silicon 销售收入和利润情况（百万挪威克朗） 
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来源：国金证券研究所  
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 2009 年 REC 多晶硅出厂价下跌 8%，组件价格下降 36%，组件价格
大幅度下降是 REC Solar 亏损的主要原因。 

多晶硅扩产情况 

 REC 位于华盛顿州摩西湖工厂的 6,500 吨 FBR 新生产线（代号“Silicon 
III”） 在刚投产不久因漏气等安全问题停产，经过紧急抢修，6 月已重新投
产，随着技术的成熟和设备逐渐正常运转，产能利用率和产品质量将逐步
提高，产量稳步攀升，生产线的调试成功为公司未来多晶硅生产业务全速
发展奠定良好基础。 

 公司预计到 2011 年多晶硅产量较 2009 年翻番，2012 年达到 17,000
吨。从成本方面讲，流化床法耗能较西门子法低大约 30%，但另一方
面，偏贵的建设成本也同样会以较高的折旧费用在成本中体现。 

 虽然公司最近为了着重生产硅烷气体（为 Silicon III 的 FBR 生产线提
供生产原料）而改变了下一个大的产能扩建项目（代号“Silicon IV”）
的规模，但在未来仍然会继续扩产来消除现有的产能瓶颈。2008 年，
公司选择了魁北克的 Becancour 作为新的多晶硅生产基地，有望在未
来达到摩西湖工厂目前生产规模的 4 倍。 

 类似瓦克化学的集团协同优势，REC 在太阳能领域较为完整的产业链优势
也为多晶硅业务健康发展提供了良好环境。公司 2009 年 61%的多晶硅产

图表15：不同部门销售额比较（百万 NOK） 图表16： REC 不同部门 EBITDA Margin 比较 
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来源：国金证券研究所   

图表17：1985~2010 年 REC 多晶硅产量和产能扩张情况 

 

 
来源：国金证券研究所  
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品由公司内部下游业务部门收购（包括 1/3 出售给 Sovello 的部分）。同
样，除了下游业务部门对多晶硅生产提供产能消化出口，以及对市场和技
术需求的反馈信息以外，产业链的协同效应和在太阳能领域的专业优势都
是公司整条产业链全面健康发展的内在力量。 

 

OCI (DC Chemical)——重要的新进国际供应商 

 由韩国东洋制铁株式会社（DC Chemical）更名而成的 OCI，作为全球多
晶硅产业的新贵，自 2008 年 2 月完成首批 5,000 吨产能建设后，扩产速
度惊人。 

  公司于 2009 年 5 月完成了第一工厂的 1,500 吨扩能；拥有 10,500 吨
产能的第二工厂也与同年 7 月建成投产。 

 另一座设计产能 10,000 吨的第三工厂于 2008 年 7 月开工建设，虽然
在 2009 年 8 月曾一度暂定施工，但同年 12 月即恢复建设，预计
2010 年 12 月建成投产，届时产能将达到 27,000 吨/年。 

 第三工厂的 8,000 吨扩能项目也已于 2010 年 6 月开工建设，计划
2011 年 2 月投产，届时公司第三工厂将实现$39/kg 的全球最低产能
建设投资，从而有效降低公司多晶硅产品的固定成本（折旧费用）。 

 OCI 在大手笔扩张多晶硅产能的同时，同样全力贯彻了产业链的垂直整合
战略，通过收购下游的 Affilate 和上游的 Elpion，以保证公司多晶硅业务
的长期竞争力。 

 虽然多晶硅价格在近两年内跌幅巨大，但 OCI 以更大幅度的销量增长弥补
了销售价格的下跌，使得公司多晶硅业务的业绩保持高速增长，并逐渐成
为公司利润的绝对主要来源。 

图表18： REC Silicon 销售收入分类 
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来源：国金证券研究所  

图表19：OCI 多晶硅产能扩张情况明细 

项目名称
新增产能
（吨）

建设期
总产能
（吨）

建设投资
（十亿韩元）

P1 5,000              2006.06 ~ 2008.02 5,000                415.1                        

P1 扩能 1,500              2008.06 ~ 2009.05 6,500                136.0                        

P2 10,500            2008.01 ~ 2009.06 17,000             1,009.5                    

P3 10,000            2008.07 ~ 2010.12 27,000             874.0                        

P3 扩能 8,000              2010.06 ~ 2011.10 35,000             340.0                        

来源：国金证券研究所  
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Hemlock Semiconductor——全球最大多晶硅供应商 

 Hemlock 是全球多晶硅与其他硅系产品的领先生产企业，其产品广泛应用
于半导体设备、太阳能光电产品等领域。公司提供的棒、板、条等形式硅
产品，不仅简化了下游客户终端产品生产程序，而且提高了其生产效率。 

 Hemlock 拥有超过 40 年的硅系产品生产经验。1961 年，公司于美国密西
根州开始其业务的经营，随后业务扩展至德国威斯巴登、日本东京和韩国
汉城，2009 年，Hemlock 开启其田纳西州的运营； 

 Hemlock 是全球最大的多晶硅生产商。为了应对近几年全球太阳能产业的
迅猛发展，公司在过去四年投资约 1 亿美元进行其密西根州生产基地的产
能扩张。预计至 2010 年，公司多晶硅产能将达到 36,000 吨/年的规模，较
2007 年增长 90%。这也是公司历史以来最大规模的一次产能建设。2005
年公司曾经扩展过其生产线，至 2008 年产能建成达产； 

 公司股东也具备充分的硅产品市场竞争力。其中，控股股东 Dow Corning
持有公司 63.3%的股份，是全球硅系产品技术研发领导级企业，拥有超过
7,000 种产品及服务；Shin-Etsu Handotai 持有公司 24.5%股份，是全球
领先的高纯半导体晶片生产商与供应商；第三大股东 Mitsubishi Materials 
Corporation 是经营建筑、电子等行业的多元化生产企业，持有公司 12.3%
股权。 

图表20：2008~2010H1 OCI 多晶硅销售收入和利润及其占比（十亿韩元） 
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来源：国金证券研究所  

图表21：Hemlock 集团产业链 图表22：Hemlock 股东构成 

 

 

来源：国金证券研究所   
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江苏中能（GCL，港股代码 3800.hk） 

 香港上市公司保利协鑫（3800.HK）于 2009 年 7 月 31 日，公司通过收购
协鑫光伏电力科技控股有限公司（协鑫光伏）100%股本及新涛集团有限
公司及浩悦国际有限公司（统称 光伏集团）100%股本，完成收购江苏中
能硅业科技发展有限公司（江苏中能）100%股权，使这一国内最大的多
晶硅生产企业成为其全资子公司。 

 公司多晶硅业务坚持技术创新与低成本战略，各项生产指标均实现了稳步
提升。单月产量稳步增长，目前月产量已突破 1500 吨；产品品质迅速提
升，目前大部分产品的品质已达到与电子级标准相当的水平 

 随着多晶硅生产的主要原材料三氯氢硅的内部供应率逐渐提升（三氯氢硅
资产成本远低于外购价格），以及规模效应的显现，公司多晶硅生产成本
持续下降，目前单位成本已降至$28/kg 以下的水平。 

图表23：Hemlock 的多晶硅生产工艺 

 
来源：国金证券研究所  

图表24：江苏中能多晶硅产销量稳步提升 
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 公司 2010 年 7 月投产的 20 万吨冷氢化设施扩建工程，将实现多晶硅
生产副产物的全回收利用，促进多晶硅的稳定生产与产品品质的大幅
提升，并为未来多晶硅单位生产成本进一步下降奠定坚实基础。 

 随着冷氢化设施的稳定达产以及其他技术改造项目的陆续完成，2010
年下半年公司多晶硅业务有望再上一层楼。公司预计，2010 年全年多
晶硅产量有望超过 16000 吨（年底产能达到 21000 吨），年底时绝大
部分多晶硅产品将达到与电子级标准相当的水平，而生产成本也有望
在现有基础上进一步下降至$25/kg 的国际领先水平。 

 从今年上半年的运行情况来看，多晶硅业务与硅片业务的协同效应已逐渐
显现，公司正在成为全球最具性价比竞争力的硅片供应商之一。 

 从江苏中能的例子我们可以发现，目前国内多晶硅企业除了相对缺乏生产
调试经验以外，其生产技术及能耗水平与国外大厂的差距已十分有限（还
原电耗低于 100 度/公斤），随着工厂设计产能的逐渐达产、产能利用率逐
渐提高，其多晶硅的生产成本已经接近或达到国际领先水平，并且在不久
的将来超越国外大厂。 

 届时，对国内的多晶硅企业来说，位于中国这一全球最大的硅片切割
及电池生产地的区位优势将得以充分体现。 

 

 

图表25：江苏中能多晶硅生产成本持续下降 
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来源：国金证券研究所  

图表26：2010H1 江苏中能多晶硅业务与去年同期比较 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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