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品质+成本，颗粒硅独具竞争优势 
 

事件：协鑫科技公布 2023 年业绩，基本符合市场预期。行业处于不利周期，收入

利润出现倒退。2024 年由于多晶硅料环节仍有供过于求，预期价格仍维持低位。颗

粒硅低电耗低成本在竞争优势更明显，同时颗粒硅品质快速提升中，满足 N 型料需

求。颗粒硅产能快速扩张中，预期 2024 年底国内颗粒硅产能达 50 万吨。钙钛矿、

CCz 等新技术取得突破。彭博一致预期，公司 2024 年盈利 46.6 亿人民币，目前股

价对应 2024 年 PE7.6 倍，我们认为估值具备上行空间。 

报告摘要 

业绩表现受制于行业周期。协鑫科技业绩表现基本符合市场预期，2023 年收入同比

减少 6%至 337 亿元 RMB，净利润同比减少 85%至 25 亿元 RMB。业绩倒退一方

面受制行业周期，2023 年 Q2 多晶硅料环节供需关系快速逆转，明显供过于求，价

格快速下调，行业逐步进入不利周期，产品价格及毛利率下降；另一方面，公司期

内完全退出西门子法棒状硅生产，产生减值及亏损共 50 亿元 RMB。 

品质+成本助力协鑫科技穿越周期。2024 年多晶硅环节扩产预期多，供过于求，多

晶硅价格预期贴近棒状硅的成本线。我们预计 2024 年全球光伏装机 430GW，需光

伏组件 520GW，对应多晶硅 145 万吨。按颗粒硅市占率 30%计，颗粒硅需求 40 万

吨，与协鑫科技颗粒硅产量相当。成本优势明显的颗粒硅预期可充分占领市场。公

司注重提升颗粒硅质量，至 24Q1 颗粒硅 N 型料产出占比超 80%，品质提升，切合

正向 N 型产品升级的下游需求。我们认为产品品质快速提升及低成本优势，助力协

鑫科技在行业不利周期中取得竞争主动权。 

颗粒硅国内布局 4 大生产基地，海外布局加速进行。协鑫科技已全面退出西门子法

棒状硅，专注于颗粒硅生产。国内四大颗粒硅生产基地徐州、乐山、包头及呼和浩

特，均已投产，合计年化产能 42 万吨。其中呼和浩特生产基地还在爬坡期，预期将

于上半年内满产。公司年内会在徐州生产基地扩建年产能 6 万吨模块。同时生产基

地技改，预期 2024 年底公司国内颗粒硅有效产能达 50 万吨/年。为提升海外市场销

售，公司持续寻求布局海外市场生产基地，公司中东项目有望在今年开工建设。 

科技引领，钙钛矿、CCz 新技术期内持续取得突破。公司已投入研发多年的钙钛矿

及 CCz 等先进技术应用进程持续推进。期内公司钙钛矿 GW 级生产线奠基，青海

示范项目并网。组件转换效率创新纪录，全球最大尺寸 1mx2m 钙钛矿单结组件量

产转换效率 19.04%，0.2 ㎡钙钛矿叠层组件转换效率 19.04%。连续直拉单晶 CCz

技术适应生产大直径硅棒的连续直拉单晶炉设备的应用上取得重大突破，CCz 技术

未来如果成功应用将再降低拉晶对非硅成本，推动光伏产链自动化与智能化。 

公司重视股东回报，2024 年预期至少 6.8 亿人民币进行股份回购。公司正式发布未

来 3 年股东回报计划。2024 年公司计划动用至少 6.8 亿元人民币进行公开市场股份

回购注销。在 2024-2026 年期间，公司将 2023-2025 年的股东净利润之和的不超过

30%用于公开市场股份回购注销或者分红派息。在 2024-2026 年，任何情况下，公

司用于回购股份或分红的资金将不低于 25 亿元。公司首次发布回购/分红计划，体

现对股东回报的重视。 

投资建议：公司目前市值 390 亿港元，根据彭博一致预期公司 2024 年净利润为 46.6

亿元人民币，对应 2024 年预测 PE7.5 倍，在行业内属较低。颗粒硅具备低成本优

势，且品质快速提升中。公司重视股东回报，公布未来 3 年回购/分红政策。我们认

为公司具备布局价值，提醒投资者关注投资机会。 

风险提示：多晶硅供过于求超预期；颗粒硅品质提升慢于预期；光伏装机低于预期。 
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公司动态分析 
证券研究报告 

公用事业 
 

投资评级： 未有 

目标价格： 未有 

现价 (2024-3-19)： 1.45 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 39,061.45 

流通市值(百万港元) 39,061.45 

总股本(百万股) 26,938.93 

流通股本(百万股) 26,938.93 

12 个月低/高(港元) 0.89/2.11 

平均成交(百万港元) 139.70 

 
 
 

股东结构  

主席朱共山先生及家族 23.8% 

其他 76.2% 

总共 100.0% 

  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 39.84  34.11  -10.33  

绝对收益 42.16  34.26  -25.64  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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供应过剩，行业进入下行周期。随着产能的快速释放，2023 年多晶硅料环节的供需关系在上

半年快速逆转。2023 年 2 季度多晶硅致密料价格快速下跌，下半年价格基本跌至低位，暂时

企稳。行业进入下降周期。 

图表 1：多晶硅致密料价格(RMB/kg) 

 

资料来源：Infolink，安信国际 

过去两年颗粒硅产能、产量快速提升。协鑫科技在国内布局徐州、乐山、内蒙古包头和呼和

浩特四大生产基地。目前徐州、乐山及包头项目的颗粒硅产能均为 10 万吨/年。呼和浩特项

目还在爬坡期，设计满产产能 12 万吨/年。协鑫科技将在今年徐州生产基地再投运 6 万吨颗

粒硅产能。叠加各基地技改。预期 2024 年年底，协鑫科技国内颗粒硅产能达到 50 万吨/年。

2022 年起，颗粒硅产能快速投运及满产。过去 3 年协鑫科技颗粒硅产量快速提升，CAGR 达

到 420%。我们预估协鑫科技 2024 年颗粒硅产量将超过 38 万吨。 

图表 2：协鑫科技颗粒硅有效产能（万吨/年） 图表 3：协鑫科技颗粒硅产量（吨） 

  
资料来源：上市公司资料，安信国际 资料来源：上市公司资料，安信国际 

 

产业链技术升级，N 型料需求占比提升。光伏产业链正在技术迭代的过程中。由于更高的转

换效率，N 型电池片需求快速提升。目前 N 型 TOPCon 电池片正逐步替代 P-perc 电池，成

为主流产品。2024 年我们预期 N 型料需求将超过 70%。协鑫科技致力于颗粒硅品质提升，

至 2024 年 1 季度，公司颗粒硅产品满足 N 型料需求的产品占比超 80%，符合行业需求趋

势。 

图表 4：协鑫科技颗粒硅 N 型料产出占比提升 

 

资料来源：上市公司资料，安信国际 
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公司潜在业绩增速较快，但估值在同业内属偏低。公司产能快速扩张而潜在业绩增速较快。

目前估值在光伏产业链企业中属偏低。公司注重股东回报，公布未来 3 年的股东回报方案。

公司研发中的 CCz 及钙钛矿等新技术，预期将在几年内为公司带来新的潜在收益。 

 

 

  

图表5：同业估值比较 - 光伏产业链企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

港股

协鑫科技控股有限公司 3800 HK Equity 39,061      1.45 12/2023 14.1 7.5 5.4 4.3 -85.1 86.8 39.1 25.2 4.14 1.20 3.60 0.84 0.72 0.63 16.2 5.9 2.98

新特能源股份有限公司 1799 HK Equity 16,474      11.52 12/2022 1.1 2.7 5.4 3.1 139.0 -58.8 -49.5 74.9 n/a 9.08 3.04 0.48 0.41 0.39 66.3 41.1 16.50

信义光能控股有限公司 968 HK Equity 56,983      6.4 12/2023 13.6 10.9 8.5 7.5 9.5 25.0 27.6 13.7 3.52 4.34 5.47 1.78 1.60 1.46 27.2 13.6 7.54

福莱特玻璃集团股份有限公司6865 HK Equity 69,382      20.55 12/2022 19.1 15.9 13.0 10.4 0.0 20.5 22.3 25.2 1.24 1.27 1.73 2.89 2.16 1.90 74.7 14.5 7.28

彩虹集团新能源股份有限公司438 HK Equity 511           2.9 12/2022 5.3 n/a n/a n/a -59.0 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.24 n/a n/a 147.3 -6.5 -1.84

凯盛新能源股份有限公司 1108 HK Equity 6,845        5.54 12/2022 8.1 9.7 6.1 4.2 -6.6 -17.0 59.7 45.5 n/a n/a n/a 0.78 0.72 0.65 66.5 8.1 3.22

板块平均 10.6 9.3 8.1 6.3

美股

大全新能源公司 DQ US Equity 1,723        26.2 12/2023 4.6 6.6 4.0 3.7 -76.5 -29.1 63.1 9.8 n/a 0.42 1.29 0.36 0.32 0.30 -64.1 8.8 5.60

晶科能源控股有限公司 JKS US Equity 1,365        26.46 12/2022 15.2 2.3 4.4 3.6 -17.1 569.2 -48.7 23.1 5.67 1.09 3.85 0.58 0.41 0.37 233.4 23.0 3.43

阿特斯阳光电力有限公司 CSIQ US Equity 1,237        19.14 12/2023 4.6 5.8 4.5 2.6 12.3 -21.6 29.7 71.3 n/a n/a n/a 0.48 0.38 0.35 99.1 12.2 2.62

板块平均 8.1 4.9 4.3 3.3

A股

通威股份有限公司 600438 CH Equity 118,447    26.31 12/2022 4.6 6.8 10.1 8.3 217.2 -32.3 -32.6 21.2 10.86 5.95 3.35 1.95 1.72 1.58 -1.8 33.6 13.40

隆基绿能科技股份有限公司601012 CH Equity 160,276    21.15 12/2022 10.8 10.6 10.6 9.0 61.8 2.6 -0.5 18.0 n/a 1.71 1.43 2.58 2.19 1.92 -28.8 23.9 9.99

阳光电源股份有限公司 300274 CH Equity 156,758    105.6 12/2022 43.6 16.7 14.9 12.5 124.1 160.6 12.6 18.9 0.21 0.56 0.75 8.40 5.64 4.19 46.0 41.1 12.91

晶澳太阳能科技股份有限公司002459 CH Equity 63,947      19.28 12/2022 11.2 7.3 7.2 6.0 162.5 53.6 1.7 20.1 0.89 1.09 1.06 2.29 1.78 1.45 45.0 29.8 10.00

天合光能股份有限公司 688599 CH Equity 56,860      26.09 12/2022 15.2 8.7 8.1 6.4 97.7 73.8 7.9 26.2 1.83 2.88 2.58 2.15 1.79 1.57 86.3 22.8 5.99

TCL中环新能源科技股份有限公002129 CH Equity 53,773      13.3 12/2022 7.8 7.1 6.6 5.9 61.2 10.1 8.5 11.0 0.60 1.35 1.11 1.42 1.19 1.03 80.4 20.0 7.14

新疆大全新能源股份有限公司688303 CH Equity 62,568      29.17 12/2022 3.1 10.5 18.8 16.3 189.2 -70.4 -44.2 15.0 12.34 1.22 1.08 1.37 1.26 1.15 -51.2 21.6 18.27

福莱特玻璃集团股份有限公司601865 CH Equity 63,859      29.11 12/2022 29.4 24.1 18.5 14.9 0.0 22.2 29.8 24.1 0.82 0.82 0.97 4.45 3.34 2.87 74.7 16.4 8.09

锦浪科技股份有限公司 300763 CH Equity 26,684      66.57 12/2022 23.3 22.2 17.2 15.0 122.3 5.0 29.2 14.0 0.60 0.50 0.57 5.91 3.70 3.18 160.3 19.0 6.59

固德威 688390 CH Equity 19,865      114.9 12/2022 30.5 16.2 11.8 10.3 132.0 88.0 37.1 15.2 0.99 1.66 1.88 8.78 5.94 4.38 -4.6 52.0 20.87

上海海优威新材料股份有限公司688680 CH Equity 4,745        56.48 12/2022 94.1 -ve E 26.0 12.6 -80.5 n/a n/a 106.2 0.21 n/a n/a 1.91 2.20 2.06 110.9 -6.4 -2.48

苏州赛伍应用技术股份有限公司603212 CH Equity 6,313        14.43 12/2022 35.2 48.9 23.3 16.6 -3.6 -28.0 110.2 40.3 0.87 0.62 1.32 2.14 2.09 1.94 15.5 0.9 0.53

江苏中信博新能源科技股份有限688408 CH Equity 12,406      91.34 12/2022 276.8 35.2 24.4 18.9 200.0 686.1 44.1 29.3 0.11 0.76 1.02 4.97 4.45 3.72 -0.1 8.4 3.64

板块平均 45.1 17.9 15.2 11.8

总平均 29.4 13.4 11.5 8.9

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠
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所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，

或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资
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员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员

和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营

或庄家活动。 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其
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