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市场数据 

报告日期 2014.2.19 

收盘价(港元) 2.63  

总股本(百万股) 15,485  

流通股本(百万股) 15,485  

总市值（亿港元） 407.25  

流通市值（亿港元） 407.25  

净资产(百万元) 21,306  

总资产(百万元) 71,271  

每股净资产(元) 1.27  

数据来源：彭博 
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调研纪要 
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事件： 

我们于 2014 年 2 月 18 日拜访了保利协鑫投资者关系部高级经理汪满健博士，

就公司经营情况和近期公司公告内容做了交流。 

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 公吨。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)与森泰集团(0451.HK)于 2 月 13 日发布联合

公告，公司与森泰集团订立认购股份协议，保利协鑫按每股 4.00 港元现金认购

3.6 亿股森泰集团新发行股份。森泰集团现已发行股本 85,948,520 份，认购数

目相当于其 418.86%，认购完成后相当于全部已发行股份的 67.99%。认购价相当

于最后交易日收盘价13.5港元折价70.4%。保利协鑫入股森泰集团，成为0451.HK

的控股股东，意在拟将其太阳能电站业务独立上市运作，而 3800.HK 专注于多晶

硅和硅片业务。 

 

保利协鑫能源控股有限公司（3800.HK） 

光伏行业回暖，产能规模扩张 
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1、公司的多晶硅流化床工艺生产进展？多晶硅的产能拓展计划？ 

公司的流化床工艺生产多晶硅中试成功，工业化试生产中，预计 2014 年底，可

达到万吨流化床工艺多晶硅产能，到 15年底再增加 1.5 万吨产能。 

 

2、公司硅片现在产能与规划？与精功科技的铸锭炉合作情况？ 

公司多晶硅片的产能现已经达到 10GW，新产能已经在生产。公司租了精工科技的

90 台铸锭炉，5年总租金 9400 万元(可见精工科技 002006.SH 公司公告)。另外

公司自己制造了 14台铸锭炉。硅锭切片机都是买的外国进口的。当前硅片的订

单已经排到了今年 6月份。硅片现在的加工成本 9美分/瓦。 

 

3、对硅料价格怎么看? 

当前硅料 23-24 美元/公斤，预计今年不会超过 25美元/公斤。 

 

4、2013 年多晶硅有多少新增的产能？ 14 年和 15年新建能投产的有哪些？ 

2013 年公司没有新增多晶硅产能。计划到 14 年年底增加 1万吨产能，15年年底

再增加 1.5 万吨产能，都是流化床工艺生产的，开支 20亿元左右。 

 

国内的大全去年增了 6,000 吨，特变增加 1.2 万吨。OCI 据说今年扩 1万吨到 5.2

万吨，其他没听说。 

 

5、据新闻报道有十多家多晶硅企业复工？ 

去年顶多国内就 4家规模生产，媒体说的复工企业是应该是试车，没有复产的。 

 

6、多晶硅的生产成本下降情况？ 

当前多晶硅产能 6.5 万吨开满，一个月生产 5,000 多吨。一般产能利用率到 8成

就叫满产。 

 

当前生产成本是 16.5 美元/公斤，成本下降主要是西门子法改造所致。估计 2013

年平均成本 17 美元多点。如果自备电站 3 月份投入使用，生产成本降到 13-14

美元/公斤，即单位成本可降 3美金左右。 

 

7、特变的生产成本很低？ 

特变去年底投产 1.2 万吨。现在国内每个月还是有几千吨的进口量，特变抢占的

这部分进口份额，其次特变没有硅片，第三，如果协鑫的自备电用上，覆盖用电
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成本 70%，因而成本比其更有优势。 

 

8、有新闻报道薄膜发电可达到 30%转化率？ 

不大可能工业化。 

 

9、公司收购森泰集团（0451.HK)进行电站开发的策略？ 

保利协鑫现在建成已经并网的电站 300MW，另外 220MW 有路条，这些项目要 2年

后再注入上市公司 451.HK。 

 

森泰集团走新开发光伏电站项目的方式，预计 14 年有 800-1GW 的装机量。运营

模式是自己持有，电站运营。预计资本开支 60-80 亿，自有资本有十几亿，其余

通过银行贷款。公司将根据实际情况加大对国内外光伏电站的开发。 

 

10、传统热电业务？ 

传统热电业务还是在 3800.HK 上市公司中，目前没有剥离的计划。2013 年火电装

机规模增长不大，但是火电业务下半年因为煤炭价格下降盈利很好。 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 

【分析师声明】 
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司之分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未

来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对于提述之证券，该分析员并无接收

到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 
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