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Disclosure

是光伏产业链中集中度最高的环节之一，而全球绝大部分硅片产能布局在中国。国内

主要硅片企业情况如下：

序

号

公司名称 主营业务 主要产品

2021年营收规模

（万元）

市场份额占

比

1 隆基绿能

单晶硅棒、硅片、电池和组件的研发、

生产和销售

单晶硅棒、单晶硅片、单晶电池片、单

晶组件

8,093,225.11 22.88%

2 晶澳科技

太阳能光伏硅片、 电池及组件的研

发、生产和销售，以及太阳能光伏电

站的开发、建设、运营等

硅棒、硅片、光伏电池、光伏组件、光

伏电站

4,130,175.36 11.67%

3 TCL中环

半导体材料、光伏硅片、光伏电池及

组件；光伏电站项目开发及运营

半导体硅片，4-12英寸全系列抛光

片、外延片、退火片；新能源光伏单晶

硅棒、硅片

4,110,468.50 11.62%

4 晶科能源

太阳能光伏组件、电池片、硅片的研

发、生产和销售以及光伏技术的应用

和产业化

终端产品为太阳能光伏组件，生产环

节中间品包括硅棒/硅锭、硅片、电池

片

4,056,961.83 11.47%

5 上机数控

精密机床的研发、生产和销售，光伏

晶硅材料的研究并从事晶硅专用加

工设备的制造

光伏专用设备、半导体设备、通用磨

床、单晶硅

1,091,531.80 3.09%

6 京运通

高端装备制造业务、 新能源发电业

务、新材料业务等；新材料业务的营

收水平占公司总营业收入的50%以

上

高端装备制造业务主要产品包括光

伏设备和半导体设备；新能源发电业

务即光伏发电和风力发电；新材料业

务主要产品为光伏级的直拉单晶硅

棒及硅片，半导体级的区熔单晶硅棒

及硅片

552,560.36 1.56%

7 双良节能

节能节水系统，包括：溴化锂冷热机

组、换热器、空冷器系统等；新能源系

统， 包括多晶硅还原炉及其模块、大

尺寸单晶硅锭和硅片等

溴化锂冷热机组、换热器、空冷器系

统，多晶硅还原炉及其模块、大尺寸

单晶硅锭和硅片

382,977.77 1.09%

8 美科股份

单晶硅棒、单晶硅片的研发、生产和

销售以及单晶硅片受托加工服务

光伏用单晶硅片 361,248.36 1.02%

注：市场份额占比根据贝哲斯咨询2021年全球太阳能光伏市场规模进行测算。

4、产业未来趋势

光伏硅片行业处于光伏产业链的上游， 硅片价格与其上游多晶硅料的价格基本

保持联动，而下游电池片产品价格也随之变动，因此硅片行业的利润水平较为稳定。

（1）光伏行业市场日趋稳定但存在产生过剩风险

光伏作为目前资源最易得、性价比最高的可再生清洁能源，肩负在碳中和时代，

成为全球主力能源的重任。根据IRENA预测，2050年全球光伏累计装机量将达到14,

000GW。从短期来看，2021年，在光伏发电成本持续下降和全球绿色复苏等有利因素

的推动下， 全球光伏市场将继续维持快速增长趋势。 根据中国光伏行业协会预计，

“十四五” 期间全球每年新增光伏装机约210-260GW，在此市场预期引导下，未来

光伏市场将日渐趋于稳定，同时可能存在竞争性扩产带来的产能过剩风险。

（2）硅片价格与上游硅料保持联动

硅片与上游硅料价格变化基本保持联动，即硅料价格波动会及时向下游传导。硅

料厂商2018年至2019年因硅料价格持续下降、 盈利状况不佳扩产谨慎，2020年因下

游需求增长开始扩产，但从2020年7月开始，疫情抑制的装机需求超预期且光伏装机

需求持续高景气度，叠加多晶硅料厂的生产事故导致的供给端紧缺的持续发酵，多晶

硅料价格持续攀升。此后，在硅料环节高利润水平及下游光伏装机需求预期增长的双

重驱动下，现有硅料企业扩产节奏逐渐加快。 随着新增产能的陆续释放，多晶硅料市

场供需将得到根本性改善，硅料价格将有望逐步回落至正常水平，同时硅片价格也将

随之逐渐走低并趋于平稳。

（3）技术迭代风险增大

光伏行业技术迭代速度较快。 在拉棒和切片环节，随着连续投料、金刚线切割以

及PERC高效电池等一系列新工艺技术的应用和普及， 要求行业内企业准确把握技

术发展方向，加大研发力度，持续提升创新和产业化能力。 行业内企业需要对行业关

键技术的发展动态、新技术及新产品的研发方向等方面正确把握，对具备市场潜力的

技术投入足够的研发力度并及时形成量产产品，否则可能出现技术落后的风险。

（二）标的资产近年来业绩波动情况及驱动因素

1、标的公司近年来业绩波动情况

2020年度，受新冠疫情爆发停工因素及多晶硅片市场急剧萎缩的影响，标的公

司多晶硅片等相关业务收入从2018年的58,167.71万元下滑至32,433.51万元， 并出

现大幅亏损。

2021年度，随着疫情常态化，标的公司正常生产，一方面紧抓海外多晶产品市

场，并于依靠新能源宏观政策性变动导致光伏硅片价格回暖。 另一方面，标的公司转

型开拓单晶产品市场，承接单晶代工切片业务。 相关业务收入从32,433.51万元增长

至79,070.62万元，并实现盈利。

2022年1-6月，标的公司得益于单晶产品的收益情况，加大了单晶产品市场的布

局，实现相关业务收入54,621.90万元，并依靠采购业务模式的调整大幅提高了利润

率。

2、标的公司近年来业绩波动情况的驱动因素

标的公司近年来的业绩波动主要驱动因素有以下几个方面： 第一大驱动因素是

“碳达峰碳中和·清洁能源” 的政策导向及光伏行业发电由“竞价上网” 变为“平价

上网” ，在光伏行业下游电池片的需求快速增长的带动下，硅片的需求量激增；第二

大驱动因素是单晶产品的新工艺、 新技术的普及和应用， 单晶硅片生产成本大幅降

低，凭借转换效率逐步扩大市场占有率，并基本完成多晶硅的替代，驱动标的公司从

多晶积极转型单晶，实现业务转换；第三大驱动因素是标的公司在光伏行业深耕多年

的技术经验积累， 铸锭提纯及切片工艺使标的公司在硅材料成本端大幅压低的同时

提高硅片的薄片化程度，另外在多晶市场激烈竞争下存活发展的“管理韧性” 在单晶

市场更能得到发展。

（三）相关因素是否可持续及依据

影响标的公司经营业绩的相关行业因素、技术因素、管理因素等具有一定可持续

性，具体如下：

1、行业因素—下游应用市场日趋稳定但存在产生过剩风险

硅片是制造光伏电池的核心材料， 光伏装机终端市场的快速发展有效拉动了对

产业上游包括硅片在内的原材料的需求。从动态发展来看，随着下游应用市场规模的

扩大， 硅片市场需求预计亦将有所增加， 硅片行业现有产能仍不能满足未来市场需

求。根据中国光伏行业协会2022年7月最新发布的《2022年光伏行业上半年发展回顾

与下半年形势展望》，2022年至2030年期间， 全球光伏新增装机量将出现明显增长，

2022 年 、2025 年 、2030 年 全 球 光 伏 新 增 装 机 量 将 分 别 达 到 205~250GW、

270~330GW、315~366GW。 同时根据中国光伏行业协会数据显示，近年来我国光伏

新增装机量持续上升，光伏硅片行业发展迅速，但未来光伏硅片行业可能存在产能过

剩的风险。未来如果标的公司下游应用市场增速低于预期甚至出现下降，抑或是硅片

产能扩张速度阶段性高于下游应用市场增速，以及新增产能将进一步加大市场竞争，

都会导致标的公司经营业绩下滑。同时，硅料价格的波动亦将影响标的公司的净利润

水平。

公司已在本回复风险提示中，对上述风险做了风险提示。

2、工艺领先因素—高效提纯

提纯锭系对硅棒、 硅片以及电池片等生产工序中产生的废料回收后进行合理配

比，再通过铸锭炉提纯生产的可用于制作单晶硅棒的多晶硅料替代产品。在当前硅料

紧缺且价格持续上涨的背景下，可以通过对废料的再利用实现降低原料成本的目的。

经铸锭炉提纯后的提纯锭能够满足单晶拉棒生产的需要。 标的公司提纯锭的核心竞

争力体现在成本端，相较于原生多晶硅投炉料，以提纯锭作为单晶拉棒的原料大幅降

低了生产成本。 另外，市场上具备一定规模多晶铸锭炉设备的企业较少，而标的公司

依靠自身的稳健经营，在“531光伏新政”后仍然保持多晶硅片的规模生产、保留了多

晶铸锭炉，相较其他生产提纯锭的公众公司具备量产提纯锭的设备规模优势。

3、核心管理因素—管理团队的专业性

作为一家专注于硅片研发及生产厂商， 晶樱光电自成立以来一直重视人力资源

的储备和培养，对不同岗位员工定期开展岗位培训。 标的公司核心团队稳定，技术团

队人员大多拥有15年以上光伏行业从业经历，具备丰富的生产管理及技术研发经验。

综上所述， 标的公司除所处行业符合国家发展战略外， 标的公司拥有核心竞争

力，未来可以保障高速持续发展。

三、说明收益法评估的具体过程，包括但不限于收入、成本、利润、折现率等指标

的具体预测数据，并结合问题（2）说明相关预测数据变动趋势假设的合理性以及主

要参数的设置依据

（一）苏州晶樱光电科技股份有限公司合并口径预测表及评估过程：

单位：万元

项目 2022年7-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

2028年～

∞

营业收入 81,704.36 134,492.05 141,134.60 159,886.99 163,668.72 165,655.94 165,655.94

其中：主营业务收入 81,704.36 134,492.05 141,134.60 159,886.99 163,668.72 165,655.94 165,655.94

其他业务收入 - - - - - - -

营业成本 59,748.54 103,783.64 108,025.78 124,406.55 126,475.22 127,481.47 127,481.47

其中：主营业务成本 59,748.54 103,783.64 108,025.78 124,406.55 126,475.22 127,481.47 127,481.47

其他业务成本 - - - - - - -

税金及附加 631.04 1,109.33 1,180.53 1,150.52 1,346.67 1,361.76 1,331.84

销售费用 224.15 426.06 499.46 581.63 639.19 697.25 697.25

管理费用 2,468.64 4,382.20 4,579.12 4,847.79 5,015.69 5,153.37 5,153.37

研发费用 2,069.12 3,527.01 3,769.01 4,234.94 4,427.65 4,548.44 4,548.44

财务费用 634.43 1,242.88 1,225.69 1,218.88 1,217.04 1,216.27 1,216.14

资产减值损失 - - - - - - -

加：资产处置收益 - - - - - 236.49 -

投资收益 -241.78 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13

营业利润 15,686.66 19,308.80 21,142.87 22,734.54 23,835.12 24,721.74 24,515.29

营业外收入 - - - - - - -

营业外支出 - - - - - - -

利润总额 15,686.66 19,308.80 21,142.87 22,734.54 23,835.12 24,721.74 24,515.29

所得税费用 3,113.38 4,068.32 4,471.42 4,764.88 4,996.22 5,189.70 5,138.07

净利润 12,573.28 15,240.48 16,671.45 17,969.66 18,838.90 19,532.04 19,377.22

其中：少数股东损益

归属于母公司的损益 12,573.28 15,240.48 16,671.45 17,969.66 18,838.90 19,532.04 19,377.22

加:税后利息支出 668.56 1,484.64 1,471.40 1,465.95 1,464.48 1,463.86 1,463.76

加：折旧及摊销 3,467.98 7,011.57 7,048.81 7,086.05 8,235.55 7,539.27 7,539.27

减：资本性支出 2,628.84 4,340.41 5,217.51 16,533.51 5,254.58 5,254.58 7,539.27

减：营运资本增加 13,628.78 3,673.70 842.71 3,743.55 246.38 205.68 -

自由现金流 452.20 15,722.58 19,131.44 6,244.60 23,037.97 23,074.91 20,840.98

折现率 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

折现系数 0.9742 0.9009 0.8116 0.7312 0.6587 0.5935 5.3950

自由现金流现值 440.56 14,164.48 15,527.51 4,566.00 15,175.82 13,693.84 112,437.35

自由现金流折现值合计 176,005.55

减：负息负债 72,726.04

加：非经营性资产净值 57,975.65

股东全部权益价值

（取整）

161,300.00

（二）营业收入预测

1、主营业务产能及销量的预测：

公司主营业务为主要为单晶产品锭及硅片。

（1） 单晶产品锭：

单晶产品锭系提纯锭，是对生产过程中产生的品质较低的循环料进行铸锭提纯，

提纯锭经清洗、破碎后可用作单晶拉棒的原材料。

（2） 单晶硅片：

单晶硅料经过拉棒、切片后成为单晶硅片，主要用于生产单晶硅太阳能电池片。

苏州晶樱子公司扬州晶樱生产提纯锭在满足集团内公司切片需求后溢余提纯锭

对外销售。宁晋晶樱仅生产集团内公司切片所需的单晶硅棒，故本次不预测单晶硅棒

的销量。 由于行业发展趋向于大尺寸硅片，故企业计划于2026年起对产品结构进行

调整，并于2027年停止生产166规格硅片。

本次2022年7-12月产品销量根据企业评估基准日后各产品销售及生产情况进

行预测。

项目 2022年7-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

提纯锭：

提纯锭产能 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW

提纯锭产能（吨） 3,600.00 7,200.00 7,200.00 8,208.00 8,208.00 8,208.00 8,208.00

销量（吨） 424.12 1,294.54 1,746.53 3,159.00 2,729.91 2,402.51 2,402.51

拉晶：

拉晶产能 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW 2GW

拉晶理论产能（吨） 2,400.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00

硅片：

166硅片产能 1GW 1GW 1GW 1GW 1GW

166理论产能（万片） 8,000.00 16,000.00 16,000.00 16,000.00 16,000.00

166销量（万片） 6,261.32 11,270.38 11,270.38 11,270.38 5,635.19

大尺寸硅片产能 6GW 6GW 6GW 6GW 7GW 7GW 7GW

大尺寸理论产能（万片） 39,840.64 79,681.27 79,681.27 79,681.27 92,961.49 92,961.49 92,961.49

大尺寸销量（万片） 4,686.00 8,528.00 11,086.00 13,303.00 20,474.00 27,031.00 27,031.00

硅片销量合计增长率 495.28% 50.60% 12.92% 9.92% 6.25% 3.53% -

受托加工业务销量（万片） 20,906.85 41,813.66 41,813.66 41,813.66 41,813.66 41,813.66 41,813.66

其中：溢出片销售（万片） 1,008.83 2,017.66 2,017.66 2,017.66 2,017.66 2,017.66 1,008.83

增长率 1245.06% 0.09% - - - - -

注：（1）2022年7-12月增长率为2022年全年较上年增长比例，2023年增长率为

较2022年全年增长比例。

（2）随辅料供需趋于平衡，企业预计2024年完成全部铸锭炉改造，实现产能增长。

（3）提纯锭产能根据技改后可实现的产能确定。

（4）企业大尺寸硅片产能含受托加工业务，受托加工业务约占4GW的大尺寸硅

片产能。 由于企业受托业务基本均为大尺寸硅片，其溢出片均为大尺寸硅片，即近年

大尺寸硅片销量接近166硅片销量。 虽然自产大尺寸硅片产能高于166硅片产能，企

业管理层根据下半年市场对硅片的需求情况以及行业中其他企业产品结构情况，制

定了差异化产品结构政策，即166规格产品与大尺寸硅片产品并行。 随市场及企业客

户对2种规格硅片需求的变动，企业逐步拓展大尺寸硅片市场，大尺寸硅片产能将逐

步释放。

2、主营业务销售单价预测

2022年初我国光伏硅片单价持续上涨，7月起硅片价格已趋于稳定，近期硅片已

开始降价，产业链价格出现全面下降，即产业链各环节供需趋于平衡，由于上半年硅

片供需不平衡的超额利润预期将有所减少。 本次采用企业2022年7-8月平均销售单

价作为2022年7-12月平均销售单价，2023年至2027年根据标的公司管理层对硅料

及硅片价格下降的预估并结合历史期硅片的价格水平进行测算，2028年起销售单价

保持2027年度的水平不变。 对于单晶产品锭，本次评估出于谨慎性的考虑，其售价根

据成本加上多晶铸锭炉该环节合理的利润进行预测。 受托加工业务根据受托服务费

及受托加工溢余片价格确定平均单价。

预测期硅片价格变动情况如下：

项目

2022年7-12

月

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

硅片（166产品）售价 4.99 4.32 3.89 3.70 3.59

硅片（166产品） -13.50% -9.92% -5.00% -3.00%

硅片（大尺寸产品）售价 6.23 5.33 4.95 4.70 4.56 4.42 4.42

硅片（大尺寸产品） -14.50% -7.12% -5.00% -3.00% -3.00% -

注：硅片售价为综合不含税售价（含B片及C片）

12月中旬，主流规格的价格进入“加速下跌”区间，硅片环节价格踩踏严重。年底

价格的快速下跌也存在一定的价格博弈的因素，本次查阅了历史年度价格变化趋势，

年底也存在该现象。

2021年底价至2022年初价格变动情况如下：

日期 硅料价格（元/KG） 166硅片价格（元/PC） 182硅片价格（元/PC）

2021/12/1 269 5.25 6.2

2021/12/15 247 4.9 5.7

2021/12/29 230 4.95 5.7

2022/1/26 238 5.15 6.15

2022/2/16 241 5.31 6.39

注：该价格摘自PVINFOLINK

2020年底价至2021年初价格变动情况如下：

日期 硅料价格（元/KG） 多晶硅片价格（元/PC） 166硅片价格（元/PC）

2020/10/14 91 1.60 3.20

2020/11/18 86 1.30 3.22

2020/12/16 81 1.27 3.22

2021/1/13 84 1.27 3.22

2021/2/24 97 1.27 3.38

2021/3/17 117 1.42 3.79

注：该价格摘自PVINFOLINK

2019年光伏行业受531新政影响，2019年光伏行业装机量骤减，导致至2020年年

中，光伏行业各环节价格均持续下降。

2022年12月至2023年1月硅片市场成交量较低，年关将近终端需求乏力，成交主

要集中在小部分散单，抛货价成交，报价较为混乱，期间硅片价格已至低位区间，硅片

价格持续走跌，系硅片市场仍以消纳库存为主。 集邦新能源网（EnergyTrend）预计

2023年1月份硅片企业在春节假期的影响下，库存消纳情况将有所好转。 近期因硅片

需求量提升，硅片价格已回升，与历年趋势基本一致，故本次预测期2023年硅片价格

幅度仍属于合理范围。

3、营业收入预测

单位：万元

项目 2022年7-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

主营业务收入：

单晶产品锭 6,639.46 17,305.05 20,012.13 33,602.14 28,192.73 24,620.82 24,620.82

单晶硅片 60,576.65 94,452.14 99,088.91 104,675.12 114,106.91 119,914.64 119,914.64

加工费收入 11,961.85 22,188.50 21,462.14 20,977.90 20,715.61 20,453.31 20,453.31

多晶硅片 2,202.18

其他业务收入：

光伏发电收入 88.92 173.48 173.48 173.48 173.48 173.48 173.48

废品（料）收入 235.29 372.87 397.93 458.35 479.99 493.68 493.68

营业收入合计： 81,704.36 134,492.05 141,134.60 159,886.99 163,668.72 165,655.94 165,655.94

单晶产品锭系在满足标的公司切片需求后溢余提纯锭对外销售。 本次评估已考

虑2023年行业硅片新增产能导致硅片供需趋于平衡以及标的公司过年停产对硅片

销量的影响，导致2023年月平均销量小于2022年7-12月月平均销量，即2023年单晶

产品锭月耗用量小于2022年7-12月月耗用量。 故单晶产品锭销量预计较2022年

7-12月年化后有较大增长。

单晶产品锭的出现主要原因为原生硅料的供不应求， 购买单晶产品锭主要作为

原生硅料的补充。现硅料价格已出现拐点，硅料进入降价周期，即硅料供需趋于平衡。

但单晶产品锭由于其售价远低于原生硅料，可以给切片环节降低成本，故单晶提纯锭

仍将会存在市场需求。 本次已在单晶产品锭的售价中考虑硅料价格下滑可能对单晶

产品锭超额收益产生的影响， 即单晶产品锭的售价仅根据成本加上原多晶铸锭炉生

产环节合理的利润进行预测，故单晶产品锭较2022年7-12月年化后有较大增长预期

可以实现。

扬州晶樱于2022年1-6月新增2.5GW切片产能， 主要设备于2022年3-5月陆续

投入使用；苏州晶樱于2022年5月开始试生产单晶硅片，产能1GW，5月及6月合计产

量为462.42万片，7月产量已达724.21万片产量，产量仍处于增长阶段。 因此标的公司

单晶硅片产能的扩大以及标的公司过年停产导致2022年7-12月单晶硅片销售收入

较2022年1-6月增加较大。

4、营业收入合理性分析（1）行业发展有利因素

《“十四五”现代能源体系规划》指出，我国的能源安全保障进入关键攻坚期、能

源低碳转型进入重要窗口期。“十四五”时期是为力争在2030年前实现碳达峰、2060

年前实现碳中和打好基础的关键时期，必须协同推进能源低碳转型与供给保障，加快

能源系统调整以适应新能源大规模发展。

光伏在各类清洁能源中综合优势明显，逐步成为“碳中和” 主力。 在综合考虑成

本、安全性、生态影响、发电效率等因素后，相较于水电、核电等非化石能源，光伏比较

优势明显，势必成为未来清洁能源发展的中坚力量。

（2）光伏新增装机情况预测

未来4年，全球及中国光伏新增装机量将继续保持高速增长。

根据CIPA在2022年光伏行业上半年发展回顾与下半年形势展望报告，2022年

预期全球光伏新增装机预测将较上年增长约20%-47%，2022年预期中国光伏新增

装机量将较上年增长约60%-89%。 该预测尚未调整2023年及以后年度新增装机量

的预测， 根据原新增装机预测，2022年-2030年全球光伏新增装机量复合增长率为

12%-18%；2022年-2030年中国光伏新增装机量为14%-20%。

根据相关统计数据，2022年1-9月，国内新增光伏装机合计52.60GW，同比增长

106%。 三季度新增装机21.72GW，同比增长73%，达15.68GW。 从三季度整体装机情

况来看，光伏行业景气持续。

（3）硅片价格

近年来，随着组件、硅片、硅料等厂商大幅扩产，产业链的错配问题逐步得到缓

解。 11月27日，TCL中环公示最新硅片价格，继10月31日下调报价后，再次下调了单

晶硅片价格。 隆基绿能近期也更新了单晶硅片价格，价格同样出现下调。 并且随着后

续新增产能加速释放，硅片价格预计会进入跌价周期。

本次预测期硅片单价逐年降低，2023年及2024年降幅较大， 已考虑新增产能加

速释放对硅片价格的影响。

（三）营业成本预测

1、营业成本预测

单位：万元

项目 2022年7-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

主营业务成本：

单晶产品锭 6,003.28 15,557.42 17,890.10 30,147.78 25,506.09 22,492.84 22,492.84

单晶硅片 41,450.57 67,954.87 70,065.55 74,368.75 81,257.16 85,421.81 85,421.81

受托加工 9,983.76 20,140.30 19,938.34 19,757.48 19,578.63 19,432.68 19,432.68

多晶硅片 2,245.47

其他业务成本：

光伏发电成本 65.45 131.05 131.79 132.55 133.34 134.14 134.14

废品（料）成本

营业成本合计： 59,748.53 103,783.64 108,025.78 124,406.56 126,475.21 127,481.47 127,481.47

2、营业成本主要参数设置及其预测依据

苏州晶樱光电科技股份有限公司主营业务成本主要为直接材料成本、辅材成本、

人工成本、折旧摊销及能源费用。

项目 测算方法

人工成本 本次根据评估基准日近月的平均单位人工成本，并考虑每年工资增长进行预测

直接材料

自营产品的直接材料系再生硅料， 本次采用企业2022年7-8月平均单位直接材料金额作为

2022年7-12月平均单位直接材料金额进行预测，2023年至2027年根据企业管理层对硅料及

硅片价格下降的预估并结合历史期硅料的价格水平进行测算，2028年起保持2027年度的水平

不变。

拉晶直接材料损耗 根据企业历史期未来加工返还损耗率进行预测

出片数

苏州晶樱于5月起生产单晶硅片， 故本次采用生产较为稳定7-10月月平均每公斤出片数进行

预测；子公司扬州晶樱采用5-10月月平均每公斤出片数进行预测

辅材成本

辅材根据基准日近月的单位辅材成本进行预测， 并于2024年起考虑每年2%的辅材成本的减

少

折旧摊销 根据资产规模进行预测

能源费用 能源费用根据基准日近月的单位能源费用进行预测

其他费用 其他费用根据基准日近月的单位其他费用进行预测

本次直接材料价格变动根据标的公司管理层对再生硅料及硅片价格下降的预估

并结合历史期硅料的价格水平进行测算， 评估机构通过对近年硅料及硅片的市场价

格变动情况、硅料及硅片价格的匹配性及企业各产品的毛利水平进行复核。预测期直

接材料价格变动情况如下：

项目 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

再生硅料 -16.00% -17.91% -8.00% -3.00% - -

3、营业成本合理性分析

（1）硅料价格

过去两年因为硅料持续创新高，集中式地面电站的新增装机受到影响，分布式装

机份额提升很快。 终端对硅料价格敏感性保持高位， 随着组件厂商进一步向上游延

伸，加大硅料产能规划力度，预期硅料产能将快速释放，其中不乏很多新进入者，在看

到硅料环节超高盈利之后，切入进来。 随着2022年9月起硅料产出的持续放量，根据

PVinfoLink的统计，2022年9月以来多晶硅致密料价格已经止涨企稳，11月23日多晶

硅致密料均价302元/kg，2022年以来首次出现降价， 硅片价格则从11月初就开始明

显向下。因此，预计2022Q4起下游电池及组件厂商硅片采购成本有望下行，对辅材的

价格容忍度或将边际改善，后续组件辅材环节面临的价格压力有望减轻。并且随着硅

料产能进一步增加，硅料预计会进入跌价周期。

本次硅片采用标的公司2022年7-8月平均销售单价作为2022年7-12月平均销

售单价。 故以7-8月平均硅料单位成本作为2022年7-12月单位成本的进行预测，

2023年及以后年度单位硅料成本根据标的公司对硅料及硅片的价格变化预判进行

调整。

本次预测期2023年直接材料价格变动接近2022年4月与2022年7-8月硅料价格

变动情况，2024年的直接材料价格变动价格接近2021年第3季度的与2022年7-8月

硅料价格变动情况，至2027年预测期硅料价格均高于上一轮光伏行业兴盛时期的硅

料价格。

评估机构通过对近年硅料及硅片的市场价格变动情况、 硅料及硅片价格的匹配

性及标的公司各产品的毛利水平进行复核，未发现重大偏差，故本次采纳企业对价格

变动趋势的预测对单位硅料成本进行调整。

（2）主要业务毛利率分析

历史期自产业务毛利情况如下：

明细项 2021年 2022年1-6月

单晶产品锭毛利率 39.60% 35.79%

单晶硅片毛利率 23.17% 48.28%

受托加工毛利率 29.63% 31.54%

单晶硅片毛利变化分析如下：

年份 2021年度 2022年1-6月 增长比例

外购硅棒平均单位成本（元/KG） 172.50 216.66

委外加工硅棒平均单位成本（元/KG） - 178.00

自产硅棒平均单位成本（元/KG） - 157.50

耗用硅棒不同来源的加权平均成本（元/KG） 172.50 168.11 -2.54%

直接人工成本（元/KG） 4.64 14.67

制造费用（元/KG） 11.52 50.85

单晶硅片平均售价 4.30 5.23 21.63%

毛利率（%） 23.17 48.28

降低非材料成本是光伏行业发展的趋势， 根据2021年中国光伏产业发展路线

图，随切片行业生产工艺的提升，各环节单位能源消耗预期逐步降低、各环节单炉投

料量的逐步增长、耗硅量的逐步降低，硅片厚度的薄片化，金刚线的细线化，方棒出片

数的逐步增加、硅片人均产出率的提高都有望降低非材料成本。

标的公司2021年外购的单晶硅棒74%系通过招投标方式购买的隆基绿能的降级

棒，降级棒的市场价格低于主棒。 另外，标的公司仅2021年1-8月份存在采购单晶硅

棒的业务，因9月份隆基绿能降级棒招标报价中标的公司报价低未中标，且管理层评

估中标价格可获取的利润区间小，未参与后续的隆基绿能的降级棒招标。 2022年上

半年标的公司仅1-4月非集中的零星采购单晶硅棒降级及非降级棒， 总采购份额占

硅棒总量的6%，以低价格作为供应商的选择标准。

2021年1至8月的PV-Infolink致密料均价及标的公司降级棒采购均价：

项目 标的公司降级棒采购均价 致密料市场均价

单价不含税（元/KG） 172.50 138.37

2021年1至8月的致密料市场均价138.37元/KG与2021年下半年的致密料市场均

价202.18元/KG存在较大差异。 标的公司1至8月采购的单晶硅棒平均价格高于同期

对应的致密料平均价格。

另外，委外加工的单晶硅棒系标的公司利用其废料铸锭提纯的优势，生产单晶提

纯锭，再将单晶提纯锭委托曲靖阳光新能源股份有限公司拉晶生产单晶硅棒，所以通

过委外加工取得的单晶硅棒低于市场采购价格。

报告期内，标的公司单晶产品毛利率处于高位，主要原因系：1、2021年开始，标

的公司开始生产提纯锭， 由于提纯技术通过回收利用和购买较低成本的废料进行提

纯，提纯至可用于拉晶的硅料总成本远低于原生硅料采购价，其核心竞争力体现在成

本端，毛利率较高；2、2021年标的公司刚运用提纯锭技术，单晶硅片毛利率已达到同

行业上市公司毛利水平，2022年5月起标的公司可以使用自己的单晶拉棒产线对提

纯锭进行单晶拉棒，加之提纯锭技术已成熟，在切片环节可以获得提纯锭带来的原料

成本优势，单晶硅片的直接材料成本占总成本比例由2021年的89.52%下降至2022年

1-6月的65.81%，其毛利率也因此而大幅上升。 3、标的公司2022年使用的金刚线由

43mm、45mm、47mm提升为35mm、40mm、43mm，增加了单位出片率，降低了单片

单晶硅片的材料成本，也导致2022年毛利上升。

受托加工毛利主要系受托加工过程中获得超出返还约定的溢出片出售导致受托

加工业务毛利较高。 上市公司高测股份披露的2021年硅片及切割加工服务毛利率为

28.72%，与标的公司受托加工毛利率基本保持一致。

标的公司受托加工溢余片情况如下：

单位：万片

项目 2022年1-6月 2021年

溢余片数量 1,324.64 1,535.74

受托加工切片交付数量 19,543.17 23,583.81

受托加工出片总数量 20,867.81 25,119.56

溢余片占受托业务总出片量比 6.35% 6.11%

预测期主要业务毛利率情况如下：

项目 2022年7-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年～∞

单晶产品锭毛利率 9.58% 10.10% 10.60% 10.28% 9.53% 8.64% 8.64%

单晶硅片毛利率 31.57% 28.05% 29.29% 28.95% 28.79% 28.76% 28.76%

受托加工毛利率 16.54% 9.23% 7.10% 5.82% 5.49% 4.99% 4.99%

全球气候生态环境问题给清洁能源发展带来机遇， 新能源领域的革命正为光伏

产业带来发展机遇。 从全球范围来看，光伏装机未来可期。 根据CPIA的预测，未来4

年，全球及中国光伏新增装机量将继续保持高速增长，即硅片行业的总销量也将继续

保持高速增长。在行业快速增长的过程中，行业内各环节的供需关系决定了各关节的

毛利情况，行业快速发展初期供不应求的环节毛利较高，随供需关系趋于平稳，其毛

利预计下降至合理水平。

单晶产品锭的出现主要原因为原生硅料的供不应求， 购买单晶产品锭主要作为

原生硅料的补充。现硅料价格已出现拐点，硅料进入降价周期，即硅料供需趋于平衡，

其超额利润预计将大幅降低。单晶产品锭出现时间较短且无公开市场报价，本次评估

出于谨慎， 单晶产品锭的售价根据成本加上原多晶铸锭炉生产环节合理的利润进行

预测，导致毛利大幅降低。

公开市场上硅料2022年7-8月均价较2022年1-6月均价涨幅约19.11%，182硅片

2022年7-8月均价较2022年1-6月均价涨幅约13.49%。 硅片售价涨幅小于成本涨幅。

且标的公司提纯锭每月产量相对稳定，而同期切片受产能及过年因素的影响，产能释

放较少，3月后切片产能的释放导致2022年1-6月毛利较高。 基于以上因素并出于谨

慎性预测后，预测期单晶硅片毛利率低于标的公司上半年的实际毛利率。

2022年1-6月 2022年7-8月 变动比例

硅料（元/KG） 248.50 296.00 19.11%

182硅片（元/PC） 6.59 7.48 13.49%

企业用于自产业务成本中硅料100%采用再生硅料，系废硅料（硅粉+硅块）及

碎片料通过多晶铸锭炉提纯生产出来的提纯锭，未采用原生硅料用于生产。预测期标

的公司提纯锭产能能够满足单晶硅片生产的需求， 标的公司也表示将维持该经营模

式。 随着光伏行业的快速扩张，会产出更大量的废硅料（硅粉+硅块），该经营预期可

以持续。 故本次评估预测期成本均采用再生硅料成本进行预测。

随硅料、 硅片及下游环节的供需趋于平衡， 硅片毛利呈下降趋势并趋于相对稳

定。 公司抓住光伏行业机会，全力释放产能生产单晶产品，通过一系列的方式在生产

的各个环节来提高产能、降低成本，如铸锭环节采用二次加料工程、切片环节采用生

产大尺寸、薄片化晶片进一步降低成本提高产能，预测期企业的自产单晶硅片业务仍

可以获得提纯锭带来的原料成本优势，以及各环节的利润加成。其利润高于行业水平

具有合理性。

受托加工业务利润主要系溢出片收入贡献，故受硅片降价的影响，导致溢出片收

入大幅降低，故受托加工业务毛利率随之降低。 随硅片价格趋于稳定，其毛利率也趋

于稳定。

单晶硅片价格大幅下滑情况下，单晶硅片成本也将大幅下降，由于标的公司提纯

技术通过回收利用和购买较低成本的废料进行提纯， 提纯至可用于拉晶的硅料总成

本远低于原生硅料采购价，其核心竞争力体现在成本端，毛利预计可以维持。

单晶提纯锭的毛利大幅下降系单晶产品锭的售价系根据成本加上原多晶铸锭炉

生产环节合理的利润进行预测， 原多晶铸锭炉生产环节合理的利润较低导致利润率

的大幅下降。 单晶硅片成本主要系硅料成本，硅片售价下降同时其成本也会下降，其

毛利下降主要系硅片环节供需趋于平衡导致的毛利率下降。 受托加工业务成本无硅

料成本，即成本单价相对稳定，其利润主要取决于已溢出硅片的销售，因此硅片价格

的下降导致其毛利的下降。 因此单晶硅片毛利下滑幅度小于单晶产品锭及受托加工

业务具有合理性。

综上所述，苏州晶樱光电科技股份有限公司营业成本预测具有合理性。

（四）利润预测过程

1、销售费用、管理费用及研发费用预测

对销售费用、管理费用及研发费用中的各项费用进行分类分析，主要包括职工薪

酬、折旧摊销、材料费用及其他费用。

根据不同费用的发生特点、变动规律进行分析，按照各类费用不同属性，采用合

适的模型计算。

其中：1、职工薪酬根据企业的人员及工资计划进行预测；2、折旧费及摊销根据实

际情况预测；3、材料费用根据占收入比例进行预测；4、其他费用主要根据占收入比例

进行预测。

2、财务费用预测

本次财务费用仅考虑利息支出。利息支出与公司的借款本金和利率密切相关，故

估值时以基准日的借款金额为基础， 参考估值基准日同期贷款利率水平预测未来年

度的利息支出。

3、净利润预测

单位：万元

项目

2022年7-12

月

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

2028年～

∞

营业收入 81,704.36 134,492.05 141,134.60 159,886.99 163,668.72 165,655.94 165,655.94

其中：主营业务收入 81,704.36 134,492.05 141,134.60 159,886.99 163,668.72 165,655.94 165,655.94

其他业务收入 - - - - - - -

营业成本 59,748.54 103,783.64 108,025.78 124,406.55 126,475.22 127,481.47 127,481.47

其中：主营业务成本 59,748.54 103,783.64 108,025.78 124,406.55 126,475.22 127,481.47 127,481.47

其他业务成本 - - - - - - -

税金及附加 631.04 1,109.33 1,180.53 1,150.52 1,346.67 1,361.76 1,331.84

销售费用 224.15 426.06 499.46 581.63 639.19 697.25 697.25

管理费用 2,468.64 4,382.20 4,579.12 4,847.79 5,015.69 5,153.37 5,153.37

研发费用 2,069.12 3,527.01 3,769.01 4,234.94 4,427.65 4,548.44 4,548.44

财务费用 634.43 1,242.88 1,225.69 1,218.88 1,217.04 1,216.27 1,216.14

资产减值损失 - - - - - - -

加：资产处置收益 - - - - - 236.49 -

投资收益 -241.78 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13 -712.13

营业利润 15,686.66 19,308.80 21,142.87 22,734.54 23,835.12 24,721.74 24,515.29

营业外收入 - - - - - - -

营业外支出 - - - - - - -

利润总额 15,686.66 19,308.80 21,142.87 22,734.54 23,835.12 24,721.74 24,515.29

所得税费用 3,113.38 4,068.32 4,471.42 4,764.88 4,996.22 5,189.70 5,138.07

净利润 12,573.28 15,240.48 16,671.45 17,969.66 18,838.90 19,532.04 19,377.22

各项费用通过与企业历史期数据及可比上市公司数据进行比较， 各项费用占收

入比例均在合理范围内。

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

单晶硅片销量（含溢出片）（万片） 15,480.06 21,816.04 24,374.04 26,591.04 28,126.85 29,048.66

单晶硅片销量增长率（含溢出片） 40.9% 11.7% 9.1% 5.8% 3.3%

净利润（万元） 19,055.80 15,240.48 16,671.45 17,969.66 18,838.90 19,532.04

净利润增长率 -20.0% 9.4% 7.8% 4.8% 3.7%

受主要产品毛利率的预测降低，本次评估预测期2023年净利润已较2022年有大

幅下降。 随2023年度标的公司产品毛利回归正常水平，以后年度毛利率相对稳定，净

利润随标的公司单晶硅片销量的增长及产能的释放逐步增长。

综上所述，苏州晶樱光电科技股份有限公司净利润预测具有合理性。

（五）折现率的计算过程及依据

折现率采用加权平均资本成本（WACC）确定，公式如下：

式中：Re：权益资本成本；Rd：债权期望报酬率；T：所得税率。

3）权益资本成本Re采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下：

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs

式中：Re为权益资本成本；Rf为无风险利率；β为贝塔系数；ERP为股权市场风

险溢价；Rs为特定风险报酬率

折现率中主要参数确定情况如下：

1、股权回报率的确定

（1）确定无风险收益率

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，

可以忽略不计。

我们在沪、深两市选择从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年期的国债，

并计算其到期收益率， 取所有国债到期收益率的平均值作为本次评估无风险收益率

3.34%。

我们以上述国债到期收益率的平均值3.34%作为本次评估的无风险收益率。

（2）确定股权风险收益率

计算方法是将每年沪深300指数成份股收益几何平均值计算出来后，需要将300

个股票收益率计算平均值作为本年几何平均值的计算ERP结论， 这个平均值我们采

用加权平均的方式，权重则选择每个成份股在沪深300指数计算中的权重。 通过估算

我们可以分别计算出计算年期内10年每年的市场风险超额收益率ERPi， 剔除最大

值、最小值，并取平均值后可以得到最终的股权市场风险溢价。

本次评估的标的企业理论上的寿命期为无限年期， 因此我们认为采用包括超过

10年期的ERP=6.94%比较恰当。

（3）确定对比公司相对于股票市场风险系数β（Leveredβ）。

目前中国国内同花顺iFinD是一家从事于β的研究并给出计算β值计算公式的

公司，其股票市场指数选择的是沪深300指数，与我们在估算国内股票市场ERP时采

用的是沪深300指数相匹配。

本次评估我们是选取同花顺iFinD公布的β计算器计算对比公司的β值，上述β

值是含有对比公司自身资本结构的β值。

（4）计算对比公司Unleveredβ和估算被评估单位Unleveredβ

根据以下公式，我们可以分别计算对比公司的Unleveredβ：

Unleveredβ=Leveredβ/[1+（1-T）×D/E]

式中：D－债权价值；E－股权价值；T－适用所得税率。

将对比公司的Unleveredβ计算出来后 ， 取其平均值作为被评估单位的

Unleveredβ。

（5）确定被评估单位的资本结构比率

在确定被评估单位目标资本结构时我们参考了以下两个指标：

●被对比公司资本结构平均值；

●被评估单位自身账面价值计算的资本结构。

最后综合上述两项指标确定被评估单位目标资本结构。

（6）估算被评估单位在上述确定的资本结构比率下的Leveredβ

我们将已经确定的被评估单位资本结构比率代入到如下公式中， 计算被评估单

位Leveredβ：

Leveredβ=Unleveredβ×[1+（1-T）×D/E]

式中：D－债权价值；E－股权价值；T：适用所得税率（取25%）；

计算对比公司其近3年剔除财务杠杆的Beta值，具体如下：

股票代码 公司名称 剔除杠杆原始Beta

601908.SH 京运通 1.0621

601012.SH 隆基绿能 1.2702

002129.SZ TCL中环 0.7766

002459.SZ 晶澳科技 0.6729

均值 0.9455

（7）β系数的Blume调整

我们估算β系数的目的是估算折现率，该折现率是用来折现未来的预期收益，因

此折现率应该是未来预期的折现率， 因此要求估算的β系数也应该是未来的预期β

系数。

我们采用的β系数估算方法是采用历史数据， 因此我们实际估算的β系数应该

是历史的β系数而不是未来预期的β系数。为了估算未来预期的β系数，我们对采用

历史数据估算的β系数进行Blume调整。

Blume提出的调整思路及方法如下：

（8）估算公司特有风险收益率Rs

公司特别风险溢价主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风险的

风险溢价或折价，一般认为这些特别风险包括，但不局限于：

产品及价格波动较大

由于光伏行业的特性，价格波动情况较大，故存在一定的风险。

对行业政策及原料的依赖性较大

光伏行业对政策的依赖性较大，硅片的生产经营对原料的依赖性较大。

公司治理风险

一般情况非上市公司的公司治理水平低于上市公司。

综合考虑上述诸因素，公司特有风险超额收益率按1.50%预测。

（9）计算现行股权收益率

将恰当的数据代入CAPM公式中， 我们就可以计算出对被评估单位的股权期望

回报率。

股权收益率(Re)=Rf＋βa×ERP+Rs

=11.99%

2、债权回报率的确定

债权投资回报率实际上是被评估单位的债权投资者期望的投资回报率。

不同的企业，由于企业经营状态不同、资本结构不同等，企业的偿债能力会有所

不同，债权投资人所期望的投资回报率也应不尽相同，因此企业的债权投资回报率与

企业的财务风险，即资本结构密切相关。

鉴于债权投资回报率需要采用复利形式的到期收益率；同时，在采用全投资现金

流模型并且选择行业最优资本结构估算WACC时，债权投资回报率Rd应该选择该行

业所能获得的最优的Rd，因此，一般应选用投资与标的企业相同行业、相同风险等级

的企业债券的到期收益率作为债权投资回报率指标。

本次评估选用5年期贷款市场报价利率（LPR）4.45%作为债权投资回报率。

3、被评估单位折现率的确定

股权期望回报率和债权回报率可以用加权平均的方法计算总资本加权平均回报

率。 权重评估对象实际股权、债权结构比例。 总资本加权平均回报率利用以下公式计

算：

其中： WACC为加权平均总资本回报率；E为股权价值；Re为期望股本回报率；

D为付息债权价值；Rd为债权期望回报率；T为企业所得税率。

本次评估采用可比公司平均资本结构作为目标资本结构， 根据上述计算得到被

评估单位总资本加权平均回报率为11.00%，我们以其作为被评估单位的折现率。

（六）收益法合理性

综上所述，收益法主要参数假设以及评估过程具有合理性。

四、结合行业发展趋势及市场可比案例等，说明标的资产评估增值率较高的合理

性。

标的公司截至评估基准日2022年6月30日经审计后单体资产账面价值为131,

325.31万元，负债为98,524.30万元，净资产为32,801.01万元。 标的公司截至评估基

准日2022年6月30日经审计后合并口径资产账面价值为209,030.15万元， 负债为

165,395.48万元，净资产为43,634.67万元。

以2022年6月30日为评估基准日，在假设条件成立的前提下，标的公司股东全部

权益价值评估值为161,300.00万元。 评估值较单体口径所有者权益账面值增值128,

498.99万元，增值率391.75%。 评估值较合并口径所有者权益账面值增值117,665.33

万元，增值率269.66%。

（一）行业发展趋势

2021年，我国大陆硅片产能约407.2GW，同比增长69.7%；产量约226.6GW，同比

增长40.4%，占全球硅片产量的97.3%，在全球硅片领域占据绝对主导地位。 十几年来

我国硅片产能及产量呈快速增长趋势， 同时可能存在竞争性扩产带来的产能过剩风

险。

光伏硅片行业处于光伏产业链的上游， 硅片价格与其上游多晶硅料的价格基本

保持联动， 而下游电池片产品价格也随之变动， 随光伏行业各环节供需关系趋于平

稳，硅片行业的利润水平较为稳定。

技术方面，硅片产业向大尺寸化、薄片化发展，且N型硅片需求开始逐步增长。

行业发展情况详见问题5（2）的答复及问题5（3）答复中营业收入合理性分析。

（二）可比上市公司分析

本次可比公司PE取2022年9月30日匹配当年三季度/3×4净利润进行统计；可比

公司PB取2022年9月30日的数据进行统计。

光伏硅料硅片及光伏电池组件中可比A股上市公司估值情况如下：

股票代码 股票简称 市盈率PE 市净率PB

002129.SZ TCL中环 21.6951 3.9987

601012.SH 隆基绿能 24.8202 6.2926

603185.SH 上机数控 13.9560 5.1873

002459.SZ 晶澳科技 34.3838 5.9952

601908.SH 京运通 15.7029 1.5178

平均值 22.11 4.60

苏州晶樱光电科技股份有限公司 9.49 3.70

注：（1）可比上市公司PB及PE数据摘自iFinD同花顺

（2） 以标的公司2022年至2024年平均净利润测算PE为9.49倍。 另以标的公司

2022年1-11月份合计实现归母净利润约20,771.00万元（未经审计）进行测算PE为

7.77倍。 本次采用标的公司2022年至2024年平均净利润测算的PE进行比较。

（3）标的公司PB采用截至2022年6月末净资产数据进行测算。

与上述上市公司的PE及PB相比，标的公司本次评估的PE及PB均较为保守，评估

值可实现性较强。

（三）可比交易案例分析

本次选取近3年光伏行业公司的交易作为可比交易，其估值情况如下

所属年度 上市公司 标的资产 交易价格（万元） PE PB

2019年 ST新梅 爱旭股份100%股权 594,348.00 16.84 3.86

2019年 天业通联 晶澳科技100%股权 750,000.00 10.43 1.41

2022年 沐邦高科 豪安能源100%股权 98,000.00 10.71 7.94

2022年 钧达股份 捷泰科技49%股权 151,900.00 14.01 2.85

平均值 13.00 4.02

苏州晶樱光电科技股份有限公司 9.49 3.70

注：（1）可比交易PB及PE数据摘自iFinD同花顺

（2）标的PE采用2022年至2024年平均净利润测算

与上述可比交易的PE及PB相比，标的公司本次评估的PE及PB均处于合理范围。

五、评估机构核查意见

评估机构认为本次评估预测数据变动趋势假设合理，主要参数的设置合理；本次

评估值具有合理性，评估增值具有合理性。

问题6.公告显示，截至2022年6月30日，晶樱光电的资产负债率已高达79.13%，主

要原因为光伏行业公司需要较大规模的资金投入等。 2021年及2022年上半年，晶樱

光电投资活动产生的现金流量净额分别为-2.76亿元、-1.07亿元。

请公司：（1）结合行业内生产每GW单晶硅片所需硅料或硅棒的采购价格，以及

晶樱光电当前及后续日常运营及投资等其它资金需求，测算后续采购、投资等日常经

营所需的流动资金金额及资金缺口；（2） 说明晶樱光电近两年投资活动现金流量净

额持续为负的原因及合理性；（3）说明晶樱光电目前营运资金的主要来源、是否存在

依赖外部资信进行融资的情况， 后续营运资金的计划来源及可能对公司财务状况产

生的影响和风险。

回复：

一、结合行业内生产每GW单晶硅片所需硅料或硅棒的采购价格，以及晶樱光电

当前及后续日常运营及投资等其它资金需求，测算后续采购、投资等日常经营所需的

流动资金金额及资金缺口

根据行业平均水平，1GW硅片需要0.3万吨硅料（致密料），根据PV-InofLink数

据显示，2022年硅料（致密料）的平均单价为271.95元/KG（含税），2022年单晶硅片

166mm平均价格为5.83元/片（含税），2022年单晶硅片182mm平均价格为6.99元/片

（含税）。 考虑到标的公司单晶拉棒2GW产能于2022年5月逐步投产，预测期单晶硅

片销售上限在2GW略有上浮，自产单晶硅棒及委外单晶硅棒能够覆盖自产单晶硅片

的销售，因此将每GW单晶硅片所需的硅料进行资金需求测算，无需额外考虑单晶硅

棒的采购资金需求。

标的公司主要生产环节的产能情况如下：

主要工艺环节 铸锭提纯环节 拉晶环节 切片环节

各主要工艺环节产能 2GW 2GW 7GW

各主要工艺环节产量 1.76GW 1.67GW 1.33GW

注：大尺寸和小尺寸硅片在铸锭提纯环节不需要区分，在拉晶和切片环节可以实现设

备之间切换。

综上，结合行业内生产每GW单晶硅片所需硅料及价格，同时根据标的公司当前

及后续日常运营及投资等其它资金需求，对后续期间的采购、投资等日常经营所需的

流动资金金额测算如下：

单位：万元

项目名称\年份 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

2028年

及以后

预测期单晶硅片

销售金额

101,873.97 106,523.71 112,274.64 121,312.27 126,708.88 126,708.88

按标的公司GW产能释放率换

算销量（GW）

1.35 1.54 1.71 1.89 2.04 2.04

按行业水平单位GW耗硅量换

算总量（万吨）

0.40 0.46 0.51 0.57 0.61 0.61

按行业硅料单价换算预测年度

趋势价格（元/kg）

220.07 180.65 166.20 161.21 161.21 161.21

按行业内生产每GW所需硅料

换算采购额

78,519.76 74,125.40 75,607.91 81,967.86 87,720.00 87,720.00

标的公司按单片人工及费用成

本换算非材料成本

16,234.67 18,332.23 20,150.17 21,409.54 22,165.42 22,165.42

预测期单晶提纯锭销售金额

（万元）

17,305.05 20,012.13 33,602.14 28,192.73 24,620.82 24,620.82

按标的公司GW产能释放率换

算销量（GW）

0.36 0.49 0.77 0.67 0.59 0.59

按行业水平单位GW耗硅量换

算总量（万吨）

0.11 0.15 0.23 0.20 0.18 0.18

按行业内生产每GW所需硅料

换算采购额

21,592.93 24,171.33 34,097.68 28,760.65 25,884.59 25,884.59

标的公司按单位人工及费用成

本换算非材料成本

3,378.75 4,558.44 8,244.99 7,125.07 6,270.55 6,270.55

预测期受托加工销售金额（万

元）

22,188.50 21,462.14 20,977.90 20,715.61 20,453.31 20,453.31

预测期受托加工成本金额（万

元）

20,140.30 19,938.34 19,757.48 19,578.63 19,432.68 19,432.68

税金及附加 725.44 858.83 985.28 1,023.32 1,004.33 1,004.33

期间费用 9,578.15 10,073.28 10,883.24 11,299.57 11,615.33 11,615.20

加：折旧及摊销 7,011.57 7,048.81 7,086.05 8,235.55 7,539.27 7,539.27

减：资本性支出 - 784.00 12,100.00 - - -

减：营运资本增加 3,673.70 842.71 3,743.55 246.38 205.68 -

资金溢余 -5,464.61 578.73 -12,791.58 5,642.15 3,972.76 4,178.54

注 1： 行业硅料、 硅片单价及行业单位GW单晶硅片所需硅料量取自

PV-InfoLink；

注2：标的公司2025年预计需进行设备更新资本性投入；

注3：上述数据是基于行业数据进行测算，未考虑标的公司的实际工艺优势等情

形，与评估机构基于标的公司实际情况测算存在基础假设不一致的情形。

经测算， 标的公司正常经营产生的现金流可以覆盖标的公司的采购、 投资等活

动，无明显资金缺口。

上表硅料采购成本资金预测是以行业致密料价格成本进行测算， 而标的公司在

实际生产过程中采购的全部是废硅料，不涉及致密料的采购。按照行业材料采购水平

标的公司存在一定程度的资金缺口。

二、说明晶樱光电近两年投资活动现金流量净额持续为负的原因及合理性

标的公司2021年及2022年1-6月投资活动现金流量净额主要系购买短期理财产

品、购置长期资产产生，具体情况如下：

单位：万元

项目 2022年1-6月 2021年度 备注

短期理财投资业务活动现金流量净额 -602.23 -20,980.05

包含结构性存款的赎回、申购及收益

等

处置固定资产而收回的现金净额 459.31 330.21

购建固定资产、无形资产支付的现金流量净额 -10,599.36 -6,966.59

合计 -10,742.28 -27,616.44

标的公司从2021年逐步推动多晶硅片及相关产品向单晶硅片及相关产品的转

型工作，并从转型后的单晶硅片及相关产品业务中获益后，扩大业务生产经营规模，

支付采购设备等资本性支出增加，同时为提高资金使用效率，增大了闲置资金购买理

财产品的规模。

标的公司2022年购建固定资产支付的现金主要为扬州的单晶切片设备、清洗车

间及配套设备和宁晋的整个拉晶设备生产线， 清洗车间及配套设备陆续投产并于

2022年11月全面投产。 本年新购入的单晶切片设备于2023年、2024年每年度还需支

付约3,000.00万元， 宁晋的拉晶设备生产线于2023年还需支付约1,000.00万元结清

全部款项。 在现有生产销售规模下后续除2025年的有大额固定资产现金支出需求

外，无其他大额资本性投入支出需求。

三、说明晶樱光电目前营运资金的主要来源、是否存在依赖外部资信进行融资的

情况，后续营运资金的计划来源及可能对公司财务状况产生的影响和风险

标的公司目前的营运资金主要来源于债务融资和历史经营积累， 因行业特性及

标的公司业务转型受到外部资信融资的影响但不存在依赖。 标的公司后续营运资金

的来源可由其主营业务独立产生，在现有生产销售规模下无需额外取得增量借款，详

见问题6、中“晶樱光电当前及后续日常运营及投资等其它资金需求，测算后续采购、

投资等日常经营所需的流动资金金额及资金缺口” 的回复，除2025年度因增加固定

资产资本性投入支出导致需要依靠历史经营积累弥补资金缺口外， 在前述标的公司

经营规模不发生重大变化的前提下， 营运资金的计划来源不会对其财务状况产生不

良影响和风险。

未来，标的公司成为上市公司控股子公司后，上市公司不排除为标的公司提供借

款等财务资助的可能，将可能进一步加大上市公司的资金压力。

特此公告。

常熟风范电力设备股份有限公司

董 事 会

二〇二三年四月十一日

(上接B045版)


