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资料来源：Wind 

 光伏资产并表，业绩高速增长 
通威股份(600438) 
2016 年净利润 10.25 亿元，同比增长 39.07% 

公司发布 2016 年年报，16 年公司实现营业收入 209 亿元，同比 11.24%；
实现净利润 10.25 亿元，同比增长 39.07%；公司 16 年每股收益 0.32 元，
同比增长 19.27%。公司 2016 年业绩基本符合我们预期。 

 

多晶硅和光伏电池业务并表，拉动公司业绩上行 

公司 16 年业绩大幅增长主要由于新业务多晶硅和光伏电池的并表，以及整
体毛利率的提升。报告期内公司完成对永祥多晶硅和合肥通威的收购，16

年永祥多晶硅贡献收入 20.63 亿元、净利润 2.31 亿元，合肥通威贡献收入
37.65 亿元、净利润 4.45 亿元。公司多晶硅及化工业务和光伏电池业务毛
利率分别为 34%和 38%，收入的并表拉动公司 16 年整体毛利率上行至
15.73%，同比增长 2.35 个百分点。 

 

多晶硅和光伏电池产能持续扩张 

新能源产品方面，公司目前拥多晶硅年产能 1.5 万吨，17 年技改后将提升
至 2 万吨。公司多晶硅生产综合电耗在 67 度/千克以下，低于行业平均水
平，多晶硅生产成本已经降至 6 万元/吨以下，16 年毛利率高达 41%。太
阳能电池片部分，公司目前拥有 2.4GW 多晶电池产能，和 1GW 单晶电池
产能，16 年多晶和单晶出货量分别为 2.2GW 和 165MW，同时有 2.3GW

多晶电池和 2GW 单晶电池产能在建，预计 17 年可增加 2GW 的单晶电池
产能，17 年公司单晶电池产能将得到进一步释放。 

 

光伏发电项目开始贡献收入，未来项目建设储备充足 

光伏发电业务方面，公司积极推行“渔光一体”和“农光互补”项目。公
司 16 年底已经持有 11 座光伏电站，合计装机量 89.41MW，16 年光伏发
电收入 8975 万元。目前公司通过审核的光伏发电项目合计达 800MW，在
建项目 400MW，项目储备规模超过 3GW，公司计划 17 年底力争实现并
网光伏发电项目 600MW。 

 

未来业绩保持高速增长，估值较低，维持“买入”评级 

考虑到公司多晶硅和光伏电池产能的继续扩张，我们上调公司 2018 年净
利润至 18.32 亿元。我们预测公司 2017-2019 年实现净利润 13.64 亿元、
18.32 亿元和 23.85 亿元，17-19 年每股盈利 0.35 元、0.47 元、0.61 元，
目前股价对应 PE 分别为 18 倍、14 倍、11 倍。目标价区间 8.04～8.69 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济下行继续拖累公司饲料业务；光伏发电项目建设不达预期；
上网电价下调导致光伏投资放缓。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,882 

流通 A 股 (百万股) 1,934 

52 周内股价区间 (元) 5.88-14.16 

总市值 (百万元) 25,158 

总资产 (百万元) 21,399 

每股净资产 (元) 3.01  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 18,773 20,884 24,808 29,082 33,977 

+/-%  21.83 11.24 18.79 17.23 16.83 

净利润 (百万元) 736.85 1,025 1,364 1,832 2,385 

+/-%  123.77 39.07 33.11 34.32 30.17 

EPS (元，最新摊薄) 0.19 0.26 0.35 0.47 0.61 

PE (倍) 34.14 24.55 18.44 13.73 10.55  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 2017-2019 年公司产品盈利预测 

 

2015 2016 2017E 2018E 2019E 

饲料      

收入（百万元） 13,132 13,806 14,609 15,574 16,691 

YoY -7.88% 5.13% 5.82% 6.61% 7.17% 

成本（百万元） 11,368 12,173 12,811 13,618 14,558 

毛利率 13.43% 11.83% 12.31% 12.56% 12.78% 

食品加工及养殖      

收入（百万元） 822 953 1,067 1,195 1,338 

YoY -20.08% 15.90% 12.00% 12.00% 12.00% 

成本（百万元） 748 890 997 1,118 1,253 

毛利率 9.03% 6.58% 6.55% 6.42% 6.36% 

动物药品      

收入（百万元） 37 41 45 49 54 

YoY 61.14% 8.81% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本（百万元） 20 28 31 35 38 

毛利率 46.78% 31.21% 30.20% 29.45% 29.20% 

多晶硅及化工品      

收入（百万元） 1,529 2,063 2,564 2,940 3,705 

YoY  34.91% 24.25% 14.69% 26.02% 

成本（百万元） 1,186 1,365 1,702 1,953 2,463 

毛利率 22.48% 33.86% 33.62% 33.58% 33.52% 

光伏发电      

收入（百万元）  90 131 321 642 

YoY   46.36% 144.46% 100.02% 

成本（百万元）  56 85 211 426 

毛利率  37.51% 35.21% 34.23% 33.68% 

多晶硅电池片      

收入（百万元） 3,068 3,335 3,854 4,705 6,580 

YOY 133.49% 8.68% 15.59% 22.06% 39.86% 

成本（百万元） 2,439 2,648 3,023 3,668 5,122 

毛利率 20.50% 20.58% 21.58% 22.03% 22.16% 

单晶硅电池片      

收入（百万元）  274 1,698 3,528 4,616 

YOY   519.52% 107.79% 30.83% 

成本（百万元）  231 1,357 2,787 3,623 

毛利率  15.62% 20.10% 21.00% 21.50% 

资料来源：公司公告,华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 通威股份历史 PE-Bands  图表3： 通威股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,419 7,824 8,238 11,521 15,039 

现金 1,678 3,653 4,257 6,802 9,630 

应收账款 540.22 576.19 703.75 822.39 956.90 

其他应收账款 215.07 389.29 345.79 439.65 519.56 

预付账款 98.85 201.78 177.88 219.90 259.84 

存货 1,043 1,380 1,541 1,785 2,085 

其他流动资产 843.89 1,623 1,213 1,453 1,588 

非流动资产 11,135 13,575 11,947 11,299 10,568 

长期投资 52.39 110.67 20.00 20.00 20.00 

固定投资 6,663 8,681 8,813 8,090 7,110 

无形资产 1,083 1,199 1,458 1,722 1,954 

其他非流动资产 3,337 3,584 1,657 1,467 1,484 

资产总计 15,554 21,399 20,185 22,821 25,608 

流动负债 7,001 7,921 5,266 6,182 6,789 

短期借款 1,877 2,668 0.00 0.00 0.00 

应付账款 927.73 1,623 1,496 1,840 2,160 

其他流动负债 4,196 3,630 3,770 4,341 4,628 

非流动负债 2,662 1,676 1,762 1,826 1,782 

长期借款 737.65 385.00 385.00 385.00 385.00 

其他非流动负债 1,924 1,291 1,377 1,441 1,397 

负债合计 9,662 9,597 7,027 8,008 8,571 

少数股东权益 1,290 123.44 123.44 123.44 123.44 

股本 817.11 3,882 3,882 3,882 3,882 

资本公积 2,010 5,728 5,728 5,728 5,728 

留存公积 1,817 2,082 3,432 5,091 7,319 

归属母公司股 4,602 11,678 13,042 14,693 16,917 

负债和股东权益 15,554 21,399 20,193 22,824 25,612  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,773 20,884 24,808 29,082 33,977 

营业成本 15,892 17,598 20,677 24,006 27,764 

营业税金及附加 4.49 52.15 25.47 36.48 54.11 

营业费用 776.15 749.15 893.08 1,082 1,264 

管理费用 998.11 1,175 1,398 1,669 1,954 

财务费用 339.54 229.95 125.11 61.57 52.17 

资产减值损失 33.60 33.79 34.60 34.16 34.25 

公允价值变动收益 (4.74) 1.68 (7.37) (3.92) (4.14) 

投资净收益 11.41 65.14 46.00 46.62 49.50 

营业利润 736.58 1,113 1,693 2,235 2,900 

营业外收入 252.85 128.63 50.00 50.00 50.00 

营业外支出 17.64 20.24 25.00 25.00 25.00 

利润总额 971.79 1,221 1,718 2,260 2,925 

所得税 163.92 197.77 354.31 427.98 540.16 

净利润 807.87 1,023 1,364 1,832 2,385 

少数股东损益 71.02 (1.29) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 736.85 1,025 1,364 1,832 2,385 

EBITDA 1,687 2,184 2,851 3,405 4,084 

EPS (元) 0.90 0.26 0.35 0.47 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 21.83 11.24 18.79 17.23 16.83 

营业利润 96.43 51.08 52.17 32.00 29.75 

归属母公司净利润 123.77 39.07 33.11 34.32 30.17 

获利能力 (%)      

毛利率 15.35 15.73 16.65 17.45 18.29 

净利率 3.92 4.91 5.50 6.30 7.02 

ROE 16.01 8.77 10.46 12.47 14.10 

ROIC 12.09 10.07 14.96 20.87 28.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.12 44.85 34.80 35.08 33.46 

净负债比率 (%) 35.81 45.01 18.54 17.57 16.49 

流动比率 0.63 0.99 1.56 1.86 2.22 

速动比率 0.48 0.81 1.27 1.57 1.91 

营运能力      

总资产周转率 1.73 1.13 1.19 1.35 1.40 

应收账款周转率 32.41 32.34 33.83 33.17 33.27 

应付账款周转率 21.41 13.80 13.26 14.39 13.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.26 0.35 0.47 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.63 0.77 0.77 0.85 

每股净资产(最新摊薄) 1.19 3.01 3.36 3.78 4.36 

估值比率      

PE (倍) 34.14 24.55 18.44 13.73 10.55 

PB (倍) 5.47 2.15 1.93 1.71 1.49 

EV_EBITDA (倍) 14.84 11.46 8.78 7.35 6.13  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,916 2,432 3,008 2,983 3,287 

净利润 807.87 1,023 1,364 1,832 2,385 

折旧摊销 610.91 841.36 1,032 1,109 1,132 

财务费用 339.54 229.95 125.11 61.57 52.17 

投资损失 (11.41) (65.14) (46.00) (46.62) (49.50) 

营运资金变动 37.99 323.18 299.86 30.98 (254.37) 

其他经营现金 131.42 78.85 232.42 (3.65) 21.85 

投资活动现金 (1,464) (4,393) 488.79 (266.11) (233.93) 

资本支出 1,515 3,560 7.53 0.00 0.00 

长期投资 (8.05) (903.43) (191.65) (0.01) (0.00) 

其他投资现金 42.42 (1,737) 304.68 (266.11) (233.93) 

筹资活动现金 (777.12) 4,193 (2,893) (171.95) (224.11) 

短期借款 306.70 791.36 (2,668) 0.00 0.00 

长期借款 589.30 (352.64) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 3,065 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,555 3,718 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,228) (3,029) (224.47) (171.95) (224.11) 

现金净增加额 (320.78) 2,241 603.67 2,545 2,829  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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