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业品。硅片的价值与上游多晶硅料价格和下游电池片技术路线紧密绑定，价格传导较为紧密，其价格波动

性要高于终端组件，因此公司存货跌价准备计提比例高于可比公司。

（三）补充披露2024年及2025年上半年应收账款前十名欠款方的具体信息，包括客户名称、合作期

限、关联关系、交易背景、信用政策、交易金额、应收账款余额、账龄与坏账计提情况等，结合工商信息、历

史回款情况，说明上述欠款方是否存在信用风险，对应坏账准备计提的及时性、充分性。

2024年末公司应收账款和合同资产期末余额前十名具体信息如下：

单位：万元

序

号

客户名称

合作

期限

是

否

关

联

方

金额

1年以

内

1-2年

2-3

年

坏账计

提金额

24年交易

金额

1 客户15 1年 否

27,

149.96

27,

149.96

- -

1,

629.00

52,196.26

2 客户16 1年 否

24,

324.69

24,

324.69

- -

1,

459.48

47,231.58

3 客户17 2年 否

14,

054.70

14,

054.70

- - 843.28 24,513.63

4

内蒙古润阳悦达新能源

科技有限公司

2年 否

13,

696.50

-

13,

696.5

0

-

1,

095.72

-

5 客户18 1年 否

12,

019.00

12,

019.00

- - 721.14 63,883.38

6

国能龙源电力技术工程

有限责任公司

5年 否

11,

623.17

8,

565.74

1,

280.6

6

1,

776.7

7

971.75 11,996.95

7 客户19 3年 否

10,

119.00

10,

119.00

- - 607.14 14,924.78

8 公司B 4年 否 9,276.55 0.15

9,

276.4

0

- 742.12 -

9 客户20 9年 否 9,183.19

9,

165.03

- 18.16 553.53 31,229.49

10 客户21 3年 否 7,047.65

7,

047.65

- - 422.86 13,563.40

合计：

138,

494.41

112,

445.92

24,

253.5

6

1,

794.9

3

9,

046.03

259,

539.46

【注】合同资产包括分类到其他非流动资产的合同资产。

【注】公司B账龄以1-2年为主，主要受多晶硅行业周期影响导致项目建设进度受到影响。

2025年6月末公司应收账款和合同资产期末余额前十名具体信息如下：

单位：万元

序

号

客户名称

合作

期限

是否关

联方

金额

1年以

内

1-2年

2-3

年

坏账计

提金额

25年1-6月

交易金额

1 客户15 2年 否

32,

077.01

32,

077.0

1

- -

1,

924.62

2,203.49

2 客户18 2年 否

17,

680.14

17,

680.1

4

- -

1,

060.81

6,228.77

3 客户16 2年 否

13,

517.47

13,

517.4

7

- - 811.05 -

4

内蒙古润阳悦达新

能源科技有限公司

3年 否

13,

495.74

-

11,

770.5

4

1,

725.2

0

1,

286.68

-

5

国能龙源电力技术

工程有限责任公司

6年 否

13,

023.17

8,

854.8

3

2,

655.4

5

1,

512.8

8

1,

046.30

1,284.40

6 客户17 3年 否

7,

932.88

3,

994.5

6

3,

938.32

- 554.74 1,601.77

7 客户20 9年 否

6,

994.28

6,

109.6

8

884.6

0

- 437.35 941.25

8 客户6 2年 否

5,

392.00

5,

392.0

0

- - 323.52 11,929.20

9 客户19 3年 否

5,

059.50

5,

059.5

0

- - 303.57 -

10 客户22 1年 是

4,

924.35

4,

924.3

5

- - 295.46 -

合计：

120,

096.53

97,

609.5

3

19,

248.9

2

3,

238.0

8

8,

044.10

24,188.89

【注】：节能节水装备业务信用政策：“公司结算方式为“预付款+投料款/进度款+发货款+到货款+运行

验收款+质保金” ，该模式亦是行业典型的结算方式，代表性的收款模式为“1:2:2:3:1:1” ，即在合同与

协议签订生效后，客户支付合同总金额的10%左右作为合同预付款；项目投料前，客户支付约合同总金额

的20%投料款/进度款；设备准备发运前，客户支付约合同总金额的20%作为合同发货款；设备运抵客户，

客户进行到货验收后支付合同总金额的30%；经客户运行验收合格，客户支付合同总金额的10%；客户在

产品使用过程中，若未发现质量问题，则一般在项目质保期（通常为1年）满后支付合同总金额的10%。 以

上为一般收款模式，每个合同签订中的时间节点和款项支付的具体比例可能在此基础上有所调整。 ”

【注】：新能源装备业务信用政策：公司结算方式为“预付款+发货款+安装验收款+质保金” ，该模式

亦是行业典型的结算方式，代表性的收款模式为“3:3:3:1” ，即在合同与协议签订生效后，客户支付合同

总金额的30%左右作为合同预付款；设备准备发运前，客户支付约合同总金额的30%作为发货款；设备到

达现场经安装验收，客户支付合同总金额的30%验收款；客户在产品使用过程中，若未发现质量问题，则

一般在项目质保期（通常为验收后1年，或货到现场18个月，先到期为准）满后支付合同总金额的10%。以

上为一般收款模式，每个合同签订中的时间节点和款项支付的具体比例可能在此基础上有所调整。 公司

普遍在发货前能收到70-90%，优于行业普遍方式。

由上表可见，公司应收国能龙源电力技术工程有限责任公司和内蒙古润阳悦达新能源科技有限公司

的账龄较长。 国能龙源电力技术工程有限责任公司24年末和25年6月末逾期金额分别为6,205.12万元和

5,698.55万元； 内蒙古润阳悦达新能源科技有限公司24年末和25年6月末的逾期金额分别为10,886.7万

元和13,495.74万元。 国能龙源电力技术工程有限责任公司为大型国有企业， 由于EPC项目普遍周期较

长，项目调试需要整体联调完成符合条件后方能通过验收，且国企内部付款流程环节多、审批久，因此回

款周期较长；内蒙古润阳悦达新能源科技有限公司目前已提出明确的偿债方案：当前双方已就通过债转

股与分期付款相结合的方式清偿债务达成了共识。目前，转股与分期付款的分配比例尚在商谈中，公司将

根据实际的谈判情况选择最合理的比率。 由于目前内蒙古润阳悦达新能源科技有限公司态度积极配合，

双方的沟通进展顺利，公司管理层认为该方案具有较高的实际回收可能性，因此对该笔应收款项按账龄

分析计提常规坏账准备。 后续公司将持续跟进偿债方案落地进展，若出现方案执行障碍或债务人信用状

况进一步恶化等情形，将及时重新评估减值风险并进行专项减值测试计提等会计处理。

除此之外，公司重要应收账款对应的客户均为上市公司或者隶属于大型集团公司，目前资金及经营

情况均属正常。 综上，公司应收账款回款风险处于正常范围内，且已按照账龄组合计提坏账准备，公司对

坏账准备计提较为及时、充分。 由于应收账款的收回尚存在不确定性，敬请广大投资者注意相应风险。

问题4

半年度报告及相关公告显示，公司2025年6月末固定资产账面价值为110.51亿元，其中机器设备账面

价值为66.09亿元；固定资产减值准备余额164.12万元，2024年至今未计提相关减值准备。 同期在建工程

期末余额20.58亿元，主要系包头38GW单晶硅项目，该项目2025年上半年新增投入3167.49万元，转入固

定资产4743.99万元，工程进度92%，未曾计提减值准备。

请公司补充披露：（1）2023年以来购建固定资产等长期资产支付现金的前十大流出方名称、 关联关

系、交易金额、项目内容、对应项目建设进展、投入效益情况等，说明相关资金是否实际流向控股股东、实

际控制人或其他关联方；（2）在建工程所涉主要项目的实施进展，2024年及2025年上半年转固金额变化

的原因，结合工程进度说明转固的及时性；（3）结合公司业务经营和主要产线开工情况，补充披露减值测

试的主要参数及测算过程等，说明公司固定资产及在建工程减值计提的及时性、充分性。请年审会计师对

上述问题发表意见（如适用）。

回复：

一、公司说明

（一）2023年以来购建固定资产等长期资产支付现金的前十大流出方名称、关联关系、交易金额、项

目内容、对应项目建设进展、投入效益情况等，说明相关资金是否实际流向控股股东、实际控制人或其他

关联方。

公司2023年以来购建固定资产等长期资产支付现金的前十大情况参见下表：

单位：亿元

支付前十大

供应商 交易金额 关联关系 项目内容 建设进展

中国化学工程第三建设有限公司 15.83 否 厂房建设

已安装完

成

浙江晶盛机电股份有限公司 9.40 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

连城凯克斯科技有限公司 7.18 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

天通日进精密技术有限公司 1.96 否 机加设备-开方机

已安装完

成

中冶西北工程技术有限公司 1.96 否 宿舍建设

已安装完

成

内蒙古润蒙能源有限公司 1.27 否 变电站

已安装完

成

宁波鲍斯能源装备股份有限公司 1.05 否 单晶炉干式螺杆泵

已安装完

成

重庆大全泰来电气有限公司 0.89 否 单晶炉电源柜

已安装完

成

连智（大连）智能科技有限公司 0.86 否 机加自动化工程

已安装完

成

包头市诺信成祥科技有限公司 0.78 否 空调机组

已安装完

成

合计 41.17

融资租赁-直租付款前十大

供应商 交易金额 关联关系 项目内容 建设进展

海发宝诚融资租赁有限公司 1.67 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

横琴华通金融租赁有限公司 1.58 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

兴业金融租赁有限责任公司 1.41 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

苏州金融租赁股份有限公司 1.28 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

苏银金融租赁股份有限公司 1.05 否

单晶炉、氩气回收装

置

已安装完

成

邦银金融租赁股份有限公司 0.99 否

单晶炉、氩气回收装

置

已安装完

成

芯鑫融资租赁有限责任公司 0.86 否 单晶炉、变电站

已安装完

成

厦门建发融资租赁有限公司 0.84 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

海通恒信国际融资租赁股份有限

公司

0.77 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

渝农商金融租赁有限责任公司 0.76 否 核心设备-单晶炉

已安装完

成

合计 11.22

上述前十大流出方与公司及子公司均不存在关联关系，不存在资金实际流向控股股东、实际控制人

或其他关联方的情形。

（二）在建工程所涉主要项目的实施进展，2024年及2025年上半年转固金额变化的原因，结合工程

进度说明转固的及时性

截至2025年6月末，公司“包头38GW单晶硅项目（3期）” 的土建已全部完成，约60%的设备已安排

完成调试，整体产能利用率在40%左右。 全部房屋、基础公辅设备、部分单晶炉及对应数量的单晶配套设

备已于2024年度完成转固，转固比例达到64%。

根据《企业会计准则第8号一一资产减值》的规定，减值测试的核心是评估资产组的可收回金额，经

过对长期资产组（包含固定资产、在建工程、无形资产及长期待摊费用）价值的评估，2024年12月31日现

金流现值为643,913.21万元，高于账面价值551,705.89万元。未转固在建工程作为“包头38GW单晶硅项

目（3期）”资产组的一部分并无减值风险，详见下文问题（三）回复。

现金流现值的评估假设：2023-2024年市场供需阶段性失衡，导致硅片价格持续下跌，2024年底行业

协会开会启动自律机制，2025年公司按自律要求安排生产，预计2026年市场回到供求平衡状态后，开工

率将回到正常水平；2025年3月份硅片价格已有小幅上涨， 预计未来5年回升至接近2023年水平；2024年

硅料全行业亏损， 预计2025年在行业自律下逐渐实现盈亏平衡， 未来5年逐渐保持硅料行业合理利润水

平，硅料5年复合增长率与硅片接近。 自由现金流量取决于对收入、成本、各项费用及资本性支出的预测。

2025年上半年转固金额较低的主要原因是：光伏行业属于技术密集型行业，具有技术迭代迅速、工艺

进步较快等特点。公司单晶硅三期项目为持续保持技术的先进性，采用目前最先进的设备和技术，由于设

备供应商提供的不含税采购价约17.73亿元，涉及单晶炉及单晶炉配套设备，存在技术异常问题导致其无

法满足验收条件，包括：频繁掉棒、工控机黑屏/离线、副室密封圈托槽损坏等情形。 对于在建工程“包头

38GW单晶硅项目”中未通过验收的生产设备，由于不满足企业会计准则规定的固定资产确认条件，暂时

尚未转固定资产。 公司38GW单晶硅项目固定资产及在建工程情况如下：

单位：亿元

项目名称 项目

资产类

别

固定资

产

在建工

程

进展

包头38GW单晶

硅项目工程

设备采购

变电站 1.25

已到货安转，部分未投入使用

冷却塔 3.09

单 晶 设

备

11.39 17.73

其 他 设

备

5.51

工程建设

房 屋 建

筑物

13.75 -

已完工投入使用，并全部转入固定资

产，未完成竣工决算

合计 34.99 17.73

（三）结合公司业务经营和主要产线开工情况，补充披露减值测试的主要参数及测算过程等，说明公

司固定资产及在建工程减值计提的及时性、充分性。

1、业务经营和主要产线开工情况

双良硅材料（包头）有限公司、恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司主要业务经营生产流程为将多晶

硅料酸洗，转入拉晶车间，通过高温将硅料融化后拉出单晶毛棒，转入机加车间进行倒角切方，形成硅棒

（方棒）入库，将方棒委托切片公司切成硅片。 双良硅材料（包头）有限公司2024年的开工率情况约为

75%，恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司2024年的开工率约为40%。

2、减值测试的主要参数及测算过程

根据《企业会计准则第8号--资产减值》第七条，资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预

计未来现金流量的现值中只要有一项超过了资产的账面价值，就表明资产没有发生减值，因而不需再估

计另一项金额。我公司聘请江苏天健华辰资产评估有限公司对资产组进行评估，本次评估中，评估师基于

此规则，优先采用现金流折现法对资产组预计未来现金流现值进行测算。

（1）测算过程

经测算，双良硅材料（包头）有限公司长期资产组于2024年12月31日现金流现值为927,848万元，高

于账面价值762,541.27万元（见下表），恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司长期资产组于2024年12月

31日现金流现值为643,913.21万元，高于账面价值551,705.89万元（见下表），基于上述评估结果，结合

资产组具体情况及会计准则相关规定，双良硅材料（包头）有限公司及恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公

司长期资产组可收回金额均不低于账面价值，未发生资产减值。

可收回现值测算表如下：

收益法评估计算结果表－间接法（投资资本法）

双良硅材料（包头）有限公司 评估基准日：2024年12月31日 金额单位：人民币万元

项目 营业收入

企业自由现金

流

折现率（％） 预期收益现值

投资资本现

值合计

第0年 2024年 910,285.40 / / /

第1年 2025年 542,109.73 43,223.28 11.67% 40,902.19

第2年 2026年 800,160.58 72,606.57 11.67% 61,526.80

第3年 2027年 926,747.97 129,031.69 11.67% 97,922.15

第4年 2028年 973,085.37 126,050.38 11.67% 85,663.84

第5年 2029年

1,021,

739.64

148,847.69 11.67% 90,573.82

第6年 2030年

1,021,

739.64

150,945.01 11.67% 82,249.93

第7年 2031年

1,021,

739.64

146,488.14 11.67% 71,486.21

第8年 2032年

1,021,

739.64

132,996.36 11.67% 58,119.41

第9年 2033年

1,021,

739.64

136,324.89 11.67% 53,343.93

第10年 2034年

1,021,

739.64

124,535.02 11.67% 43,637.07

第11年 2035年

1,021,

739.64

133,112.72 11.67% 41,770.77

第12年 2036年

1,021,

739.64

126,398.62 11.67% 35,518.01

第13年 2037年

1,021,

739.64

102,215.97 11.67% 25,717.54

第14年 2038年

1,021,

739.64

123,190.38 11.67% 27,754.79

第15年 2039年

1,021,

739.64

576,185.26 11.67% 111,661.89 927,848.00

收益法评估计算结果表－间接法（投资资本法）

恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公

司

评估基准日：2024年12月31

日

金额单位：人民币万元

项目 营业收入

企业自由现金

流

WACC 折 现

率（％）

预期收益现值

投资资本现值

合计

第0年 2024年 218,597.81 / / /

第1年 2025年 344,179.45 12,642.65 12.45% 11,922.02

第2年 2026年 541,078.52 47,818.89 12.45% 40,100.92

第3年 2027年 617,831.98 86,479.33 12.45% 64,496.29

第4年 2028年 721,401.36 93,100.26 12.45% 61,744.10

第5年 2029年 757,471.43 114,451.52 12.45% 67,503.51

第6年 2030年 757,471.43 116,536.61 12.45% 61,123.45

第7年 2031年 757,471.43 116,460.62 12.45% 54,317.23

第8年 2032年 757,471.43 116,011.11 12.45% 48,121.41

第9年 2033年 757,471.43 115,908.51 12.45% 42,747.06

第10年 2034年 757,471.43 106,582.97 12.45% 34,959.21

第11年 2035年 757,471.43 115,332.82 12.45% 33,642.58

第12年 2036年 757,471.43 113,752.19 12.45% 29,507.32

第13年 2037年 757,471.43 -97,399.48 12.45% -22,470.06

第14年 2038年 757,471.43 107,515.97 12.45% 22,051.53

第15年 2039年 757,471.43 63,135.57 12.45% 11,515.93

第16年 2040年 757,471.43 115,065.58 12.45% 18,663.64

第17年 2041年 757,471.43 463,289.72 12.45% 63,967.07 643,913.21

（2）计算模型

资产组未来现金流量的现值，应当根据该资产组预计的未来现金流量和折现率在资产组剩余使用寿

命内予以折现后的金额确定。 计算公式如下:

（3）模型中关键参数的确定

①营业收入预测

双良硅材料（包头）有限公司及恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司主要销售单晶硅产品，主要产品

包括：方棒、硅片。

自2021年起，随着光伏行业的扩张，硅片厂商的数量也在近几年逐步增加，虽然国内布局硅片业务的

厂商已接近50家，但行业实际集中度依然较高，头部企业产能占比较大。 2021年起，光伏行业由于多重原

因带来的供需错配， 使得行业加速扩张， 硅片行业不例外。 至2024年末， 全国硅片产能由2021年初的

540GW左右快速增长近100%。 高速增长的产能导致市场阶段性供需失衡，硅片库存持续高位累增，硅片

价格持续下行。

同时，上游硅料行业也面临供需失衡情况，硅料价格从2023年开始持续下降，使得下游硅片的成本下

降及销售价格下降。

2024年底，光伏行业协会启动自律机制，消化库存，推动市场回到正常供求水平。 2024年末，硅片库

存去化相对顺畅，基本面边际好转，随着春节前补库需求的带动，2025年初，硅片价格出现了小幅的上涨，

利润得到一定修复。

目前行业自律逐步有序落地， 预计2026年后在国家各项有利于推动光伏积极发展的政策引导下，行

业将有序增长。

其他业务收入主要为废料销售收入，因其占比较小，且废料的销售数量及销售价格不稳定，因此本次

评估未对其他业务收入进行预测。

综上，结合开机率等其他因素影响，公司预测营业收入情况见下表：

双良硅材料（包头）有限公司收入预测

金额单位：人民币万元

项目 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

开工率（单晶硅产品

每片10w）

75.02% 59.12% 75.91% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19%

年产能GW 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00

产量GW 39.76 31.33 40.23 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50

方棒

销量（吨）

40,

418.30

10,

000.00

13,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

平均单价 6.75 9.46 10.88 11.96 12.56 13.19 13.19 13.19

收入金额

273,

020.03

94,

568.07

141,

379.26

179,

442.90

188,

415.05

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

价格波动%

-53.

83%

40.00% 15.00% 10.00% 5.00% 5.00%

收入增长率%

-33.

43%

-65.

36%

49.50% 26.92% 5.00% 5.00% 0.00% 0.00%

硅片

销量（万片）

437,

553.37

250,

000.00

320,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

销量折算方棒（吨）

69,

085.90

39,

472.84

50,

525.24

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

平均单价 1.28 1.79 2.06 2.26 2.38 2.50 2.50 2.50

收入金额

559,

495.31

447,

541.66

658,

781.32

747,

305.06

784,

670.32

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

价格波动%

-62.

71%

40.00% 15.00% 10.00% 5.00% 5.00%

收入增长率%

-53.

29%

-20.

01%

47.20% 13.44% 5.00% 5.00% 0.00% 0.00%

收入合计

832,

515.35

542,

109.73

800,

160.58

926,

747.97

973,

085.37

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

双良硅材料（包头）有限公司收入预测（续表）

金额单位：人民币万元

项目 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年

开工率（单晶硅产

品每片10w）

80.19% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19% 80.19%

年产能GW 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00 53.00

产量GW 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50 42.50

方棒

销量（吨）

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

15,

000.00

平均单价 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19

收入金额

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

197,

835.80

价格波动%

收入增长率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

硅片

销量（万片）

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

330,

000.00

销量折算方棒

（吨）

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

52,

104.15

平均单价 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

收入金额

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

823,

903.83

价格波动%

收入增长率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

收入合计

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

1,021,

739.64

恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司收入预测

金额单位：人民币万元

项目

2024

年

2025

年

2026

年

2027

年

2028

年

2029

年

2030

年

2031

年

2032

年

开工率（单晶硅产

品每片10w）

40.04

%

54.23

%

73.86

%

76.57

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

年产能GW 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00

产量GW 14.82 20.06 27.33 28.33 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60

方棒

销量（吨）

24,

443.65

8,

000.00

10,

000.00

10,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

平均单价 7.45 9.46 10.88 11.96 12.56 13.19 13.19 13.19 13.19

收入金额

182,

085.10

75,

654.45

108,

753.28

119,

628.60

150,

732.04

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

价格波动%

40.00

%

15.00

%

10.00

%

5.00% 5.00%

收入增长率%

-58.

45%

43.75

%

10.00

%

26.00

%

5.00% 0.00% 0.00% 0.00%

硅片

销量（万片）

18,

915.52

150,

000.00

210,

000.00

220,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

销 量 折 算 方 棒

（吨）

3,

215.90

23,

696.68

33,

175.36

34,

755.13

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

平均单价 1.14 1.79 2.06 2.26 2.38 2.50 2.50 2.50 2.50

收入金额

21,

635.55

268,

525.00

432,

325.24

498,

203.38

570,

669.32

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

价格波动%

40.00

%

15.00

%

10.00

%

5.00% 5.00%

收入增长率%

1141.1

3%

61.00

%

15.24

%

14.55

%

5.00% 0.00% 0.00% 0.00%

收入合计

203,

720.65

344,

179.45

541,

078.52

617,

831.98

721,

401.36

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司收入预测（续表）

金额单位：人民币万元

项目

2033

年

2034

年

2035

年

2036

年

2037

年

2038

年

2039

年

2040

年

2041

年

开工率（单晶硅产

品每片10w）

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

85.39

%

年产能GW 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00

产量GW 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60 31.60

方棒

销量（吨）

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

12,

000.00

平均单价 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19

收入金额

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

158,

268.64

价格波动%

收入增长率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

硅片

销量（万片）

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

240,

000.00

销 量 折 算 方 棒

（吨）

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

37,

914.69

平均单价 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

收入金额

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

599,

202.79

价格波动%

收入增长率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

收入合计

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

757,

471.43

【注】：双良硅材料（包头）有限公司与恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司收入预测变动趋势有差

异的原因：双良硅材料（包头）有限公司于2021年3月开始建设，同年9月投入生产；恒利晶硅新材料（内

蒙古）有限公司2021年5月开始建设至2024年年初方开始设备调试，考虑到产品稳定性且为减少亏损，恒

利晶硅新材料（内蒙古）有限公司2024年全年平均开机率较低。 2025年光伏行业倡导反内卷，公司根据

行业自律调整了双良硅材料（包头）有限公司、恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司的生产计划，因海外

不确定因素部分客户减少了对双良硅材料（包头）有限公司的产品采购并增加了对恒利晶硅新材料（内

蒙古）有限公司产品采购，导致双良硅材料（包头）有限公司2025年对比2024年收入先下降后缓步提升

的情况。

截至2025年上半年，公司光伏板块业绩虽与预期有差异，但2025年第三季度开始市场供需关系已得

到实质性改善，主要原因是：2025年7月中央财经委员会会议明确了“依法治理低价竞争、推动落后产能

退出” 的精神；2025年7月24日发改委与市场监管总局联合发布了《价格法》修订征求意见稿，首次将光

伏纳入重点监管领域，划定“不低于成本销售” 的底线。 自2025年7月以来，单晶硅片价格出现了大幅上

涨，具体见下表：

单位：元/片

日期 N型183.75mm硅片 N型210mm硅片 N型210R硅片

2025年6月15日 0.91 1.27 1.06

2025年7月15日 1 1.35 1.15

2025年8月15日 1.2 1.54 1.34

2025年9月15日 1.33 1.68 1.43

注：数据来源为SMM官网。

从上表可知，至2025年9月硅片价格已较年内低点实现了大幅回升，行业整体趋势显著向好。 在行业

自律的推动下，公司所处的经营环境已发生质的改变。

综上，公司基于当前经营状况、市场环境，对未来实现预期收入目标有合理的信心。 上述预期仅为公

司阶段性判断，实际经营成果可能因市场变化、行业竞争、政策调整等不可控因素而存在差异，上述预测

经营数据不构成承诺，敬请广大投资者注意投资风险。

②折现率确定

1）无风险收益率的选取

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。根据

中国资产评估官网协会有关资讯系统所披露的信息，截至评估基准日剩余期限在10年以上国债的到期年

收益率为1.68%，本评估报告以1.68%作为无风险收益率。

2）权益系统风险系数的计算

产权持有人的权益系统风险系数计算公式如下：

上述公式中：

βL：有财务杠杆的Beta；

βU：无财务杠杆的Beta；

T：所得税税率；

D/E：目标资本结构。

根据产权持有人的业务特点，咨询人员通过同花顺iFinD资讯系统查询了7家沪深A股可比上市公司

的βL值（起始交易日期：2022年1月1日；截止交易日期：2024年12月31日），然后根据可比上市公司的所

得税率、 资本结构换算成βU值。 在计算资本结构时D、E按市场价值确定。 将计算出来的βU取平均值

0.9070作为资产组的βU值，具体数据见下表：

股票代码 公司简称 所得税率 βL D/E 剔除财税杠杆的βu

601012.SH 隆基绿能 15.0% 1.2070 0.1787 1.0478

600537.SH 亿晶光电 25.0% 1.1159 0.5828 0.7765

002129.SZ TCL中环 25.0% 1.2221 0.8955 0.7311

002459.SZ 晶澳科技 25.0% 1.1085 0.8833 0.6667

603185.SH 弘元绿能 15.0% 1.4138 0.2103 1.1994

603398.SH 沐邦高科 25.0% 0.9692 0.0507 0.9337

688303.SH 大全能源 25.0% 0.9940 0.0000 0.9940

平均值 0.4002 0.9070

取可比上市公司资本结构的平均值0.4002作为资产组的目标资本结构D/E。 资产组评估基准日所得

税税率按15%计算。 将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出资产组的权益系统风

险系数：

3）市场风险溢价的计算

采用中国证券市场指数测算市场风险溢价，用公式表示如下：

中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率

中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率其中: 中国股票市场平均收益率以

沪深300指数的历史数据为基础，从Wind资讯行情数据库选择沪深300指数自正式发布之日(2005年4月

8日)起截至评估基准日的月度数据，采用10年移动算术平均方法进行测算，中国无风险利率以上述距离

评估基准日剩余期限为10年期的全部国债到期收益率表示。

评估基准日2024-12-31的中国市场风险溢价为6.84%。

4）企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业企业的特定风险，影响因素主要有：①项目投资金

额大；②公司资产资金较紧张，借款较多，资产负债率高；③行业竞争激烈，产品价格处于低点。

综合考虑上述因素，评估人员将本次评估中的特定风险调整系数确定为3%。

5）折现率计算结果

（1）计算权益资本成本

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出资产组的权益资本成本。

＝12.99%

（2）计算加权平均资本成本

评估基准日产权持有人的付息债务的平均资金成本为4.23%， 将上述确定的参数代入加权平均资本

成本计算公式，计算得出资产组的加权平均资本成本。

上述算式中：

WACC：加权平均资本成本；

E：权益的市场价值；

D：债务的市场价值；

Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税税率。

加权平均资本成本WACC计算公式中， 权益资本成本Ke按照国际惯常作法采用资本资产定价模型

（CAPM）估算，计算公式如下：

上述算式中：

Rf：无风险收益率；

β：权益系统风险系数；

MRP：市场风险溢价；

Rc：企业特定风险调整系数；

双良硅材料（包头）有限公司税后折现率WACC为10.3%，通过将资产组税后现金流调整为税前现

金流，再用迭代计算求得税前折现率WACCBT为11.67%。

恒利晶硅新材料（内蒙古）有限公司2025年1月1日至2030年12月31日税后折现率WACC为10.3%，

2031年-2041年税后折现率WACC为10.00%通过将资产组税后现金流调整为税前现金流， 再用迭代计

算求得税前折现率WACCBT为12.45%。

两家公司税前折现率WACCBT不同的原因如下

1、因两家公司的所得税率不同，硅材料是高新技术企业适用15%税率，晶硅非高新但适用西部大开

发所得税优惠政策，至2030年是15%税率，2031年以后西部大开发政策到期所得税税率25%，导致两家公

司的税后折现率不相同；

2、披露的税前折现率是用税后口径计算出的结果和税前现金流迭代倒算出来的，因此最后两家公司

税前折现率不一样。

（3）减值测试的合理性

基于2025年9月30日的时点进行判断， 资产组创造未来现金流的能力正在迅速恢复且趋势明确，预

计能完成收入及利润目标，可收回金额与预测一致，未低于其账面价值，因此资产组未发生减值。

问题5

半年度报告显示，公司预付账款期末余额为9.04亿元，较期初增长32.54%，预付长期资产购置款余额

4530.93万元，较期初增长74.09%，而公司营业收入、营业成本、存货余额、购买商品及接受劳务支付的现

金分别同比下降37.13%、41.56%、37.81%、75.57%。 2025年上半年末公司合同负债余额14.96亿元，较期

初增长65.49%，其中账龄超过1年的重要合同负债5.92亿元，占比39.55%。

请公司补充披露：（1）前五大预付账款、预付长期资产购置款对象的具体情况，包括预付对象名称、

关联关系、交易背景、合同签订时间、后续商品或服务提供时间、付款安排、预付的商业合理性等，并说明

预付款快速增长的原因及合理性；（2）合同负债的对应业务、形成原因、对手方、交易背景、项目进度、金

额、确认和计量的主要依据、期后结转情况，说明报告期末合同负债余额增长，且部分长期未结转的原因

及合理性。 请年审会计师对上述问题发表意见（如适用）。

回复：

（一）前五大预付账款、预付长期资产购置款对象的具体情况，包括预付对象名称、关联关系、交易背

景、合同签订时间、后续商品或服务提供时间、付款安排、预付的商业合理性等，并说明预付款快速增长的

原因及合理性。

2025年上半年公司前五大预付账款、预付长期资产购置款对象的具体情况如下：

序

号

会计主体

预付对

象

金额

是否

为关

联方

交易背

景

合同

签订

时间

后续商

品或服

务提供

时间

付款安排

商业合

理性

1

双良硅材

料（包头）

有限公司

供应商4

226,

151,

532.6

5

否

采 购 硅

料

2022

年

2022 年

-2030

年

基于双方签订的合

同， 长单预付款已

于2021年至2022年

期间共计支付3.055

亿元，并从2022年1

月至2030年的订单

中， 按照当月采购

量予以冲抵， 并支

付当期订单的剩余

采购款。

保障 优

质硅料

的长 期

稳定供

应

2

双良双晖

（上海）实

业有限公

司

深 圳 市

禾 望 科

技 有 限

公司

103,

090,

478.3

8

否

逆变器、

箱变、数

采柜等

2025

年 3

月

25年3月

-25年 8

月

预付15%， 后续根

据现场提货进度支

付剩余的提货款

（注1）

根据 合

同条款

正常 办

理

3

双良硅材

料（包头）

有限公司

公司B

80,

000,

000.0

0

否

采 购 硅

料

2022

年

2022 年

-2026

年

基于双方签订的合

同， 长单预付款已

于 2022年 7月-10

月期间共计支付8,

000万元，并在2026

年9-12月的合同货

款中平均抵扣。

保障 优

质硅料

的长 期

稳定供

应

4

江苏双良

硅材料科

技有限公

司

矽 比 科

北 美 公

司

73,

636,

514.5

4

否

采 购 高

纯 石 英

砂

2023

年

2023 年

-2025

年

2022年1月至2026

年12月订单中，每

年按照合同锁定购

买量， 单价按照每

年最新市场价进行

计算每月冲抵预付

货款， 每年预先支

付70%的预付款作

为次年冲抵货款。

保障 优

质进口

石英 砂

的长期

稳定 供

应

5

江苏双良

硅材料科

技有限公

司

The-

Quartz

CorpAS

63,

236,

280.5

5

否

采 购 高

纯 石 英

砂

2023

年

2023 年

-2027

年

本协议履约保证金

将在2027年最后执

行量时充抵货款。

注1:按照合同约定，付款方式为15%预付款，85%提货款。 由于该业务为出口业务，供应商需要严格

按照出口报关单上的信息开票给公司。 而从支付提货款至供应商工厂提货，到最终货物出口拿到报关单

并按报关单开发存在时间差。

上述预付前五名供应商中：硅料预付款在2022年支付的主要原因是2022年硅料供不应求，行业惯例

为硅片厂家与硅料厂家签订长单合同并支付未来3-5年的硅料采购保证金，上述预付款在2022-2025年

的硅料采购时已按合同约定比例扣除预付款； 石英砂预付款在2023年支付的主要原因是2023年初进口

内层石英砂供不应求，国内供应商无法满足内层石英砂的有效供应，石英砂价格由2022年的均价8万/吨

涨至2023年约40万/吨，彼时硅片行业的主要企业都与国外石英砂供应商签订了长单合同。

自2023年下半年以来，硅料价格下跌超80%，硅片价格也相应传导下行，公司虽然2024年-2025年未

支付硅料及石英砂相关的预付款，但硅片价格下跌导致营业收入的下降，进而引起预付款占营业收入的

比例有所上升。

（二）合同负债的对应业务、形成原因、对手方、交易背景、项目进度、金额、确认和计量的主要依据、

期后结转情况，说明报告期末合同负债余额增长，且部分长期未结转的原因及合理性。

公司2025年6月末合同负债前五位相关信息如下：

单位：万元

序

号

往来单位

期末金

额

交易内容 项目进度 形成原因

期后结

转金额

1 客户23

23,

460.25

光伏类产品

已签订合同总金额

5.1亿人民币

项目 周期 比

较长，合同货

款根 据各 项

物资采 购 进

度 ，100% 预

付

-

2 客户24

20,

986.58

火电厂主机

加辅机系统

合同金额1.45亿美

元，预计2026年1月

开始出货

项目 周期 比

较长，合同约

定20%预收款

-

3 客户25 6,797.20 销售还原炉 项目有所延期 项目预收款 -

4 客户26 8,679.20 空冷系统 项目持续交货中

Epc项目，根

据合同 进度

收款

-

5 客户27 7,198.94 空冷系统 项目持续交货中

Epc项目，根

据合同 进度

收款

5,

999.12

客户23和客户24为公司去年新签订国外电站项目的客户，由于项目周期较长，前期预收货款需待产

品交付后进行结转，预收账款账龄均在1年以内；客户25为公司多晶硅还原炉产品的客户，由于现阶段光

伏产业供需阶段性失衡，以及国家出台一系列新的行业政策进行调控，作为光伏产业的上游硅料生产设

备，该项目目前有所延期；客户26和客户27为公司空冷器EPC项目的客户，由于项目周期较长，公司根据

合同条款预收相关款项，待产品交付开票后进行结转。

公司2025年6月末合同负债余额为149,606.76万元，较年初增长65.42%，主要源于以下三方面因素：

（1）大型空冷岛业务订单量小幅提升。 客户在订单确认后需按约定比例支付预付款，同时因空冷岛

项目具有建设周期长、生产周期长的特点（从设计到交付需经历较多环节），在项目最终完成交付前，预

收款项将随订单累积进度持续增加。 截至2025年6月末，该部分合同负债余额为37,492.33万元；

（2）受公司新承接的国外电站项目预收货款的影响。 报告期内公司拓展海外电站市场，相关合同签

订后客户按约定支付预付款项，推动合同负债规模上升；截至2025年6月末，该部分合同负债余额为44,

446.83万元；

（3）部分项目因客户资金问题延期执行。受客户侧资金安排等因素影响，个别项目暂缓推进，导致对

应合同未能按期完成交付，相关预收款仍留存于合同负债中；截至2025年6月末，该部分合同负债余额为

21,556.94万元。

公司部分合同负债的长期未结转主要与项目特性及履约要求相关。公司机械设备产品均属于定制化

大型工业产品，需根据项目现场具体参数（如冷却需求、场地规格等）先行完成专项设计，后续还需开展

核心部件定制采购、焊接组装、防腐处理等复杂生产工序。同时，合同约定以“所有设备完成交货”作为关

键履约节点，需统筹协调多类设备的生产进度，确保同步后分批运输，并配合现场验收环节。 整体流程涉

及多阶段协同，天然具有较长的跨期属性。目前，公司所有相关项目正按计划有序推进设备生产及交付筹

备工作，待全部设备完成交付（即达成合同核心履约内容）后，合同负债将相应结转。

综上所述，公司报告期末合同负债余额增长，且部分长期未结转具有合理性。

特此公告。

双良节能系统股份有限公司

二〇二五年十一月六日

（上接B039版）


