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市场数据 

报告日期 2014.6.18 

ADR 收盘价(美元) 27.99 

总 ADR 数(万) 691.51 

总市值（亿美元） 1.94 

净资产(百万美元) 137.33 

总资产(百万美元) 610.20 

每ADR净资产(美元) 19.77 
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事件： 

我们于 2014 年 6 月 13 日上午邀请到大全新能源(DQ.US)公司投资者关系总监

何总参加兴业证券在成都举办的 2014 年中期策略会，就公司的近期经营状况

与投资者做了交流。 

我们的观点: 

大全新能源（DQ.US）作为国内少数能够在多晶硅业务生存下来的生产企业，

未来必受惠于光伏行业的新一轮发展。公司将生产基地从重庆搬至新疆后，

因为当地的煤电价格较低，因此生产成本具有明显的价格优势。公司当前多

晶硅产能规模 6,150 吨，生产成本在 14.5 美元/公斤。公司正计划年底前再

扩产多晶硅产能6,000吨。展望今年下半年，预计多晶硅市场价格保持在20-25

美元的区间，因此公司的多晶硅业务将继续保持盈利，去年亏损乃因生产基

地搬迁公司进行了资产减值计提所致。建议投资者密切关注公司新增多晶硅

产能的扩产进展以及市场上多晶硅的价格变化情况。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
大全新能源（DQ.US）是重庆的一家多晶硅材料生产商，公司成立于 2006 年，是

大全集团下属的全资子公司。公司主要从事电子级、太阳能级高纯多晶硅研发、

生产、制造与销售。现在多晶硅生产基地主要位于新疆石河子市，多晶硅年产能

为 6,150 吨，正在扩产计划将年产能提升到 12,150 吨。 

2010 年 10 月 7日在纽交所 IPO，发行价 9.5 美元,发行 800 万股 ADS，募集资金

7600 万美元。1ADS=25 普通股（2012 年 12 月 21 日，大全执行 5合 1并股）。 

经营业绩：2013年多晶硅出货量为4,240吨，较2012年 3,585吨同比增长18.3%。

收入为 1.09 亿美元，较去年同期 8,690 万美元同比增长 25.5%。税前亏损 2.19

亿美元，主要是重庆多晶硅的设施在 2013 年的减值亏损及长期资产减值亏损计

提所致。2013 年每存托凭证摊薄亏损为 10.25 美元，而 2012 年亏损 15.92 美元。 

 

大全新能源（DQ.US） 

多晶硅成本优势明显 

  



                                                                                      

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 2 - 

 

 

1、公司的多晶硅产能及扩张计划？ 

大全新能源是一家在美国上市的公司，2010 年 10 月 7 日再纽交所上市，从事的

主要是太阳能光伏行业多晶硅的生产。目前全球太阳能电池的应用里面 90%以上

是以多晶硅为最初的原材料的，目前生产基地在新疆石河子，年产能 6,150 吨。

扩产的计划从目前的 6,150 吨追加 6,000 吨到 12,150 吨左右，工程在 4 月份已

经开始，年底会完成，预计明年 5 月份完全投产。因此明年的产量应该会在

9,000-10,000 吨左右。 

2、公司多晶硅的生产成本？ 

公司多晶硅生产成本一季度 14.5 美元/公斤，这是总体生产成本，其中 11.8 美

元为现金成本，其余为折旧成本。总成本成本是全球范围内是最低的之一，其他

的像保利协鑫他的成本一季度是 16美元/公斤，特变电工的成本和我们比较接近。 

从国际范围看大部分企业成本在 20美元左右，低的 18 美元左右，这是完全成本。

目前多晶硅的市场价格维持在 22-23 美金/公斤。公司的成本底，量也比较小，

质量上有信心做的更好，所以我们有很大的成长空间。另外我们也希望把成本从

14.5 美元降到 12 美元左右，现金成本控制在 8.7 美元左右。这个预期还是有一

定余地的，我们内部测算的成本更低。过往历史们公司做的都会比宣传的稍好。

今年通过一些技术的改造，也会实现一些成本下降，今年预计成本在 14 美元，

大家可以考虑到一、二季度在 14.5 美元，也就是下半年成本是 13.5 美元。 

3、公司的硅片产能和规划? 

公司多晶硅片生产规模不大，生产基地在重庆万州，月产 600 万片，一年 7200

万片，差不多是 250 兆瓦左右。计划保留硅片在现有的规模。因为硅片没有很强

的技术门槛，也不是我们的强项，今后没有意图做更多的发展。但硅片会给公司

贡献一些营收，利润上基本是一个打平的东西，赚也不多，亏也不会多。 

4、公司扩产所需的资金情况？ 

5 月份公司刚完成了新一轮的增发，在美股的市场上融资大概 6,000 万美元，这

样新疆的扩产计划资金基本就到位了，再加上自有资金足够完成了。考虑到再之

后的情况，我们可能在 12,000 吨基础上再扩，但前提是成本、产量都很好的达

成目标，并且当时的市场需求也支持。要考虑投资资金最多 4到 5年可以收回的

情况下我们才会去扩产。具体资金尽可能不再做增发，希望能从借债等其他方式

满足资金需求。 
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5、母公司大全集团的情况？ 

大全集团主要做的是电器设备，包括高铁的一些配套电器设备，下游有电池和组

件。公司与母集团会有一些关联交易，但量不大。多晶硅和硅片基本上也没有关

联交易。具体业务还是分的很开的。增发之前大全持有公司 58%，现在 40%左右。 

6、今年多晶硅的价格走势怎么看？ 

今年的基本情况是 20-25 美元/公斤，现在是在 22 美元/公斤，往后我们看应该

不会再往下了。市场的价格并不是我们定的，是由那些生产成本在 20美元/公斤

附近的有效产能所决定，也就是边际产能成本最高的来最终定价。 

7、当前公司订单的可见性多久？ 

当前客户订单都是每个月下单，没披露很具体的量。 

8、新疆设生产基地有没有什么优惠？ 

最近一直在申请高新企业，最近可能会有眉目，税率在 15%，非高新的话就 20%

多了。 

9、公司的成本优势主要是哪里？ 

公司的成本优势主要有两块：一个是自身的运营能力，另一个是电费，因为电费

占到总成本很高，若是冷氢化有 30%，热氢化有 40%多，所以电价是个很重要的

因素。同行包括保利协鑫都在做自备电厂，所以说电价是多晶硅行业的一个很重

要的因素。公司的企业结构很简单，管理很规范。 

为什么现在国内只有三四家能够盈利的，确实不是很好做，技术上主要是在工艺

上，后期的运营也是很重要的。 

10、公司有计划做光伏电站运营吗？ 

大全集团在做。上市公司没有做，这个不是上市公司部分的强项。 

11、对行业并购重组有什么计划？ 

公司是做多晶硅的，但是国内并购重组的可能性不大。国内有竞争力的也就三、

四家，最大的是保利协鑫，互相并购的可能性不大，跨行的并购更不可能了，国

外的行业并购，个人不排除这种可能性。 
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