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多晶硅审批重启提升相关公司盈利预期 
——新能源行业动态 
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投资要点 

Ø 多晶硅审批拟下月重启。工信部 5月底发布了“关于印发《多晶硅行
业准入申请报告》的通知”，要求各地相关部门按照规定对申请企业
的材料进行核实，并于 7月 15日前将审核结果及材料报送工信部，
并就此公布符合准入条件的多晶硅企业名单。这标志着多晶硅项目

审批将会重新启动，市场对此消息的解读不一致，我们的观点如下。 
Ø 新进入者参与的难度加大。与两年前的多晶硅投资热相比，目前的
情况差异巨大：一，当时的多晶硅价处于 100美元以上的高位，而
目前在 55美元左右，项目的预期盈利大大降低；二，当时很多企业
不了解多晶硅的高投入、高技术壁垒，因而存在盲目投资现象，而

经过了产能过剩的争论和一批先驱企业的身体力行，目前大多数企

业已认识到多晶硅项目的难度；三，当时并无行业准入限制，而今

年一月份三部委已公布了行业准入标准，对资本金比率、规模、电

耗、回收率均提出了较高要求，因此新进入者目前想要通过审批的

难度较大。 
Ø 行业格局初步形成，主流企业预期扩产。今年 5月洛阳中硅负责起
草的《多晶硅企业单位产品能源消耗限额》国家标准在洛阳进行第

二次讨论。江西塞维 LDK、江苏中能、四川新光、东汽峨嵋、陕西
天宏、宜昌南玻、无锡中彩、乐电天威、中国计量科学研究院、宁

夏发电集团等企业参与研讨，代表了国内多晶硅产能和产量的 75%
以上。可以看出，主流企业已经参与国家标准的制定，而其成本目

前普遍在 40美元/千克附近，在目前的价格水平下维持 20%以上的
毛利率水平不成问题，因此我们预期上报的项目将以此类企业的扩

产为主。 
Ø 多晶硅价格下跌幅度有限，下半年或略有反弹。由于上半年需求市
场的冷冻，以及组件价格的弱势，多晶硅现货价格已经接近历史低

位。总体来看，年内全球多晶硅供求基本平衡，国内仍有 50%左右
的进口依赖度；而随着下半年安装旺季的到来，需求的短期紧张将

可能会刺激价格的小幅反弹。(需求增速的下降和国内主流企业的成
本下降，均不支撑硅料价格大幅上涨) 

Ø 上市公司的扩产预期加强，利好。基于下半年多晶硅价格将反弹的
判断，以及审批重启将加强上市公司扩产的预期两个因素，我们认

为多晶硅相关公司下半年将有所表现，以吨市值排序，我们认为受

益的公司包括乐山电力(600644)、航天机电(600151)、天威保变
(600550)、川投能源(600674)，此外我们认为南玻 A(000012)和特变
电工(600089)也将受益。 
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表 1、多晶硅相关上市公司 

公司 权益规模(吨) 成本($/kg) 吨市值 状态 

乐山电力 1530 40 35  扩产期 
航天机电 2715 40 26  扩产期/达产期 
天威保变 3457 40 13  达产期 
川投能源 1550 40 12  达产期/注入预期 
超日太阳 1000 40 11  建设期 
盾安环境 1000 40 11  投产期 
江苏阳光 975 70 11  投产期 
岷江水电 420 40 10  达产期 
鄂尔多斯 1530 45 8  投产期 
南玻 A 1879 38 6  达产期 

中国中冶 3975 40 5  扩产期/达产期 
向日葵 500 40 5  达产期 

特变电工 1125 40 3  建设期 
银星能源 80 45 3  达产期/注入预期 
国电电力 1225 40 3  达产期 

数据来源：各公司公告、Wind、湘财证券研究所(部分成本为估计或是项目预计) 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 
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要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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