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总股本(百万股) 15,485  

总市值（亿港元） 418.10  

净资产(百万元) 180.05  

总资产(百万元) 766.43  
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会议摘要 

能源行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2014 年 4 月 9 日下午邀请了保利协鑫投资者关系部高级经理汪满健博

士和高级经理李依知女士来我司会议室做路演活动，就公司 2013 年经营业绩

和近期公司经营状况与投资者做了交流。 

我们的观点: 

我们认为保利协鑫（3800.HK）作为全球最大的多晶硅龙头企业，具有规模、

技术和成本优势，面对光伏行业回暖，国内光伏利好政策频出情况下，公司

的多晶硅和硅片进入新一轮的产能扩张期。同时公司布局了光伏下游市场资

本平台，通过入股森泰集团(0451.HK),拟将光伏电站项目独立运作。我们认

为，在光伏行业新一轮的发展期，具有多晶硅料、光伏电站双头发展策略的

保利协鑫是光伏市场复苏的受益者，建议投资者密切关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
保利协鑫能源控股有限公司是全球领先的多晶硅、硅片的供货商，也是中国一流

的环保电力投资及运营商。公司的多晶硅产品质量在 2010 年已达到电子级标准，

而年产能在 2011 年底已达到 65,000 吨。公司的硅片年产能在 2011 年底已达到

8吉瓦。 

在太阳能系统集成业务方面，公司致力于向太阳能电站投资者提供包括项目开

发、设计、采购、建设、融资及营运的一站式的太阳能系统解决方案。 

最新公告：保利协鑫能源(3800.HK)3 月 13 日公告 2013 年上市公司经营业绩。

其中营业收入为港元(下同)255.3 亿，同比增长 14.2%；毛利 30.40 亿港元，同

比增长 73.8%；股东应占亏损 6.64 亿港元，收缩亏损 81.1%；每股基本亏损 4.29

港仙。公司在 2013 年下半年经营上扭亏为盈，全年的经营业绩好于市场前期预

期。 

 

保利协鑫能源（3800.HK） 

光伏行业前景看好，公司产能规模扩张 
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1、公司 2013 年经营业绩及近况。 

2013 年下半年企业是盈利的，13年 1 季度差一点，下半年多晶硅、硅片（价格）

都是往上走的。上半年公司亏 9.17 个亿，但下半年盈利 2个多亿，其中四季度

盈利将近 3个亿。多晶硅的成本在 17 块以下，市场价格上个月大概 23美元，现

在大概 22美元左右。硅片价格大概在 0.23 美元/瓦，硅片的成本大概在 0.17 美

元/瓦。 

电站业务去年四季度并网的电站还是挺多的，到 13年底，并网是 303MW，这些电

站按规定至少要 2年后才能并入 451.HK 平台。以其他公司名义拿路条比较麻烦

的，就可以放在 3800.HK 平台内。 

2、公司的多晶硅产能拓展计划以及流化床工艺生产进展？ 

公司的硅烷法流化床工艺生产多晶硅 1,000 吨的中试成功，3,000 吨的试生产中，

预计 2014 年底，今年上 3台炉子，可达到万吨流化床工艺多晶硅产能，到 15年

再上 5台，再增加 1.5 万吨产能，总计可以达到 2.5 万吨硅烷法产能。2.5 万吨

硅烷法总的投资是 20 亿人民币。如果一公斤盈利 6美元，两年成本就回来了，

所以希望两年之内价格保持在 18-20 美元/公斤左右。 

3、自备电厂以及多晶硅生产成本下降情况？ 

硅烷法生产的多晶硅成本在 10-12 美元/公斤。传统的改良西门子法的 6.5 万吨

的老线现在生产成本在 17美元/公斤以下，5月份投入自备电厂，电费下降一半，

原来 0.70 元/度，自备电厂是 0.35 元/度，如果按 7,000 小时计算，覆盖 70%用

电，那么每公斤成本可以下降 2-3 美元，到 14 美元/公斤，如果加上硅烷法的量，

那么平均下来大概 13 美元，如果售价 18 美元的话，还有 5美元毛利，毛利率超

过 30%。 

自备电厂方面，如果每天 24 小时发电，一年 365 天，除去检修的时间，至少 7,000

多小时，煤电发电不用停，好的话还能做到 8,000 小时。电厂装机容量是 30万

KW，最大可以调到 35万 KW，备压两条，加起来 5万 KW。协鑫自身是做电力出身，

这是公司的强项。 

4、光伏行业的多晶硅需求前景？ 

多晶硅的价格跟生产成本没关系，而是跟市场需求有关系。到 2018 年，估计一

年光伏装机 100GW，多晶硅需要 50 万吨。今年全球光伏装机量 40-45GW 了，明年
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肯定 50GW 以上，16、17、18 若按每年 20%增长，所以 18年可以到 100GW。 

现在全球产能，多晶硅大概 22万吨左右，然后硅片产能大概 40-50GW，电池组件

60GW 左右，就是说当前电池组件还是过剩的，但是过两年如果不破产就可以利用

了。 

多晶硅现在价格传导，多晶硅的成本不像之前占比组件很大比例了。但是现在组

件，包括电池，从年初到现在跌了 8%，硅片价格有点变动，涨 1-2 个点，多晶硅

还在 22 美元，主要因为现在多晶硅没那么多了，全球 11年多晶硅的产量和现在

的产量是一样的。 

5、多晶硅的产能扩产情况? 

能看到产能扩张，瓦克 2万吨，OCI 有 1万吨，OCI 的成本高，我们 2.5 万吨，

还有传三星要搞 1万吨。国内大全现在 6000 吨，马上再投 6000 吨。 

特变和大全在新疆设厂，主要是新疆地理位臵，人员流动率比较大，主要优势就

是电价便宜。至于去外地内蒙等地方建多晶硅厂，老板也在看，但是大环境都没

有徐州的好，如果有新的投资计划，公司都会发公告。 

所以现在价格 22 美元/公斤，也不能再高了。到 18年装机 100GW，还有 3年半时

间，等于需再投 30 万吨产能。我们作为有优势的企业，产能扩展的很快，4万吨

生产线一年多就做起来了。 

6、多晶硅和薄膜技术路线? 

当前光伏全球都是多晶为主，薄膜现在市场占有率大概 8个点，空间虽有，但是

做成的组件成本也高，6毛多美元，现在光伏组件才卖 0.66，成本跟效率也都没

法跟晶硅的比。 

老板每年都要去国外很多次去看各种技术，公司也有科研团队去研究。 

7、公司硅片现在产能与规划？  

公司多晶硅片的产能现已经达到 10GW，新产能已经在生产。今年年底要达到 15GW

产，预计 14 年硅片出货量要超过 12GW。 

每瓦用多晶硅在 5.3 克左右。公司可以做的更薄，但客户希望厚一点，方便能在

上面加工做电池片。 

8、公司的硅片研发和发展方向? 
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公司推出的鑫单晶 G2 是 P型的，纯单晶，99.5%的单晶，鑫多晶是指高效多晶的

代号，鑫单晶是用多晶的方法生产的单晶，但是成本和多晶一样，但是转换效率

比多晶高，成品效率在 19%以上，今年开发 N型，都是铸锭单晶，N型的成本再

加 5%-10%，但售价增加 15%以上。 

鑫单晶铸锭环节很难，多晶就是下面铺多晶子晶，单晶就是需要铺单晶子晶，把

点放好，多点拉棒，N型单晶就是 N型子晶拉棒，硅棒朝着一个方向去生长。 

鑫多晶 S2转换效率在 17.6%以上，最高 18.2%，S3 可以到 18.2%、18.5%。 

9、公司与 686.HK 合作项目的情况？ 

公司只是 686.HK 的财务合资人，具体的项目合作，两个企业还是从自身角度考

虑合作。公司就是 IRR 在 12-15%的项目就会做，如果出售电站毛利率会在 15%，

达到上述条件我们就会去做，具体合作对象并不限定。 

10、海外光伏电站的经营模式？ 

海外之前有 200 多 MW，是建设的过程中就卖了，这样不会占用资金。去年建成总

共 209MW，销售有 5000 万美金，毛利很高。 

11、451.HK 的情况和光伏电站开发计划？ 

451.HK 的股东大会还没开，不方便讲太多。 

按照协议，公司准备开发 800MW-1GW。主要还是自己建。资金没问题，只要 IRR

达到 12-15%都可以，借用银行杠杆，整个项目 6-8%。公司争取做到全球前三的

光伏电站运营商。 
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