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通威股份发布 3季报，报告期内公司实现营收 280.24亿元，同比增长 31.0%；

实现归母净利润 22.4 亿元，同比增长 35.2%。其中单 3 季度实现营收 119 亿

元，同比增长 33.3%；归母净利润 7.9亿元，同比增长 7.0%，略超市场预期。 

核心观点 

 分业务来看，3 季度电池业务利润环比骤减，农牧业务成利润重要来源。上

半年电池片出货近 6GW，贡献近 10 亿元净利润，3 季度电池出货 3.5GW，

但由于价格大幅下降，利润贡献降至 2 亿元左右；农牧业务收入仍保持较快

增长，贡献利润约 3.4 亿元；多晶硅单季出货 1.5 万吨，贡献利润约 0.9 亿

元，盈利能力环比有所改善；发电业务贡献利润 9000 万元左右。 

 光伏产业链利润有望再分配，硅料、电池盈利能力将上行。2018 年“531”

和今年“630”两次价格调整之后，目前光伏产业链上硅料和电池均已处于

盈利底部，随着产能周期继续轮动，我们预计产业链利润将向当前的弱势环

节转移，2020 年硅料和电池环节盈利能力有望修复。 

 产能扩张、成本优势加强，2020 年光伏板块业绩有望大幅增长。截至 3 季

度末，公司已有 12GW 电池产能和 8.5 万吨硅料产能，成都 4 期（5GW）

眉山 1 期（3.8~7.5GW）电池产线将于未来半年内投产，进一步增强公司电

池业务的盈利能力；乐山和包头的多晶硅新产线年初投产以来爬坡总体顺

利，目前多晶硅生产成本已低于设计，成本优势进一步扩大。 

 农业、发电业务保持稳定增长，成为业绩压舱石。公司加大饲料销售力度，

前三季度收入增速接近 30%，全年利润贡献稳定；自营电站规模约 1.5GW，

同比增长近 1 倍，收入利润快速增长。 

财务预测与投资建议 

 公司 2019-2021年每股收益分别为 0.74/0.92/1.06元，原预测值为 0.79/0.93

元，调整原因是电池价格调整较多。我们采用分部估值法，农牧业务估值 174

亿元，光伏业务估值 374 亿元，综合目标价 14.12 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

 光伏装机需求不及预期 

 价格战加剧影响盈利能力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 30 日） 13.08 元 

目标价格 14.12 元 

52 周最高价/最低价 16.55/6.13 元 

总股本/流通 A 股（万股） 388,258/388,258 

A 股市值（百万元） 50,784 

国家/地区 中国 

行业 农业 

报告发布日期 2019 年 10 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.31 2.67 -10.35 113.38 

相对表现 -3.79 -0.66 10.89 -88.27 

沪深 300 0.52 2.01 0.54 25.11 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 26,089 27,535 39,312 45,841 52,742 

  同比增长(%) 24.9% 5.5% 42.8% 16.6% 15.1% 

营业利润(百万元) 2,437 2,395 3,464 4,317 5,012 

  同比增长(%) 119.0% -1.7% 44.6% 24.6% 16.1% 

归属母公司净利润(百万元) 2,012 2,019 2,856 3,558 4,130 

  同比增长(%) 96.3% 0.3% 41.5% 24.6% 16.1% 

每股收益（元） 0.52 0.52 0.74 0.92 1.06 

毛利率(%) 19.4% 18.9% 18.6% 19.0% 19.0% 

净利率(%) 7.7% 7.3% 7.3% 7.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 16.1% 14.4% 18.0% 19.4% 19.5% 

市盈率 25.4 25.3 17.9 14.3 12.4 

市净率 3.8 3.5 3.0 2.6 2.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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我们采用分部估值法对公司进行估值。光伏业务可比公司选择隆基股份、中环股份、阳光电源和 ST

新梅，其中阳光电源和 ST 新梅替代之前的正泰电器和拓日新能，原因是正泰电器今年光伏业务有

所收缩，传统低压电器业务收入占比较高，ST 新梅被电池龙头爱旭科技借壳，与通威可比性更好，

阳光电源是国内光伏 EPC 龙头。农牧业务选择海大集团、大北农和天马科技作为可比公司，这三

家企业均以饲料销售为主营业务。 

我们预计，农牧业务 2019 年收入体量将达到 200 亿元，毛利率约 11%，预计 2019 年该板块的利

润贡献将达到 6 亿元左右，与 2018 年基本持平，可比公司 2019 年平均 PE 约为 29 倍，公司农

牧业务市值约 174 亿元。光伏业务 2019 年利润贡献达到 22 亿元，其中多晶硅和化工业务贡献利

润 6~7 亿元，电池片、组件和发电部门的利润贡献约 16 亿元。光伏业务四家公司平均 PE 为 17

倍，2019 年业绩对应市场价值约 374 亿元。 

表 1：通威股份分部业绩及估值结果 

 营业收入 毛利率 净利润 可比公司 P/E 分部市值 

农牧业务 203 亿元 11% 约 6 亿元 29 174 亿元 

光伏业务 185 亿元 23.32% 约 22 亿元 17 374 亿元 

其他 5 亿元     

合计 393 亿元  约 28 亿元  548 亿元 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：可比公司估值统计 

 每股收益 市盈率 

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

隆基股份 1.33 1.75 2.12 17.18  13.03  10.79  

中环股份 0.44 0.62 0.87 25.64  18.18  12.99  

阳光电源 0.68 0.86 1.05 14.61  11.49  9.37  

ST 新梅 0.42 0.58 0.72 16.60  12.02  9.68  

调整后平均值 17.0 12.5 10.0 

海大集团 1.12  1.50  1.82  30.50  22.81  18.91  

大北农 0.19  0.49 0.61 25.99  10.35  8.24  

天马科技 0.30  0.35  0.42  31.52  27.01  22.51  

平均值 29.0 20.0 16.5  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,923 3,412 3,931 5,651 10,171  营业收入 26,089 27,535 39,312 45,841 52,742 

应收票据及应收账款 1,390 2,217 2,162 2,521 2,901  营业成本 21,024 22,327 32,017 37,109 42,715 

预付账款 217 228 393 458 527  营业税金及附加 104 111 118 138 158 

存货 1,768 1,586 2,561 2,969 3,417  营业费用 830 863 1,101 1,284 1,477 

其他 1,086 1,302 893 958 1,027  管理费用及研发费用 1,551 1,637 2,079 2,501 2,984 

流动资产合计 7,384 8,745 9,941 12,558 18,044  财务费用 157 316 384 493 435 

长期股权投资 149 282 300 350 400  资产减值损失 103 47 199 51 12 

固定资产 12,185 16,754 28,646 29,360 28,759  公允价值变动收益 2 (1) 0 0 0 

在建工程 1,420 8,247 2,364 777 349  投资净收益 53 76 50 50 50 

无形资产 1,234 1,394 1,621 1,667 1,665  其他 63 87 0 0 0 

其他 3,177 3,062 943 913 883  营业利润 2,437 2,395 3,464 4,317 5,012 

非流动资产合计 18,165 29,739 33,873 33,068 32,057  营业外收入 19 16 20 20 20 

资产总计 25,548 38,484 43,814 45,625 50,101  营业外支出 13 13 15 15 15 

短期借款 4,013 5,276 6,948 4,000 3,000  利润总额 2,442 2,398 3,469 4,322 5,017 

应付票据及应付账款 2,780 6,304 4,803 5,566 6,407  所得税 401 367 555 692 803 

其他 2,504 7,179 4,454 4,875 5,563  净利润 2,041 2,031 2,914 3,631 4,214 

流动负债合计 9,297 18,759 16,204 14,441 14,970  少数股东损益 29 12 58 73 84 

长期借款 1,008 690 4,090 4,890 5,690  归属于母公司净利润 2,012 2,019 2,856 3,558 4,130 

应付债券 0 0 5,000 5,000 5,000  每股收益（元） 0.52 0.52 0.74 0.92 1.06 

其他 1,539 3,808 1,000 1,000 1,000        

非流动负债合计 2,547 4,498 10,090 10,890 11,690  主要财务比率      

负债合计 11,843 23,257 26,295 25,332 26,661   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 366 489 547 620 704  成长能力      

股本 3,882 3,882 3,882 3,882 3,882  营业收入 24.9% 5.5% 42.8% 16.6% 15.1% 

资本公积 5,700 5,713 5,713 5,713 5,713  营业利润 119.0% -1.7% 44.6% 24.6% 16.1% 

留存收益 3,784 5,168 7,402 10,104 13,167  归属于母公司净利润 96.3% 0.3% 41.5% 24.6% 16.1% 

其他 (27) (25) (25) (25) (25)  获利能力      

股东权益合计 13,705 15,227 17,519 20,293 23,440  毛利率 19.4% 18.9% 18.6% 19.0% 19.0% 

负债和股东权益总计 25,548 38,484 43,814 45,625 50,101  净利率 7.7% 7.3% 7.3% 7.8% 7.8% 

       ROE 16.1% 14.4% 18.0% 19.4% 19.5% 

现金流量表       ROIC 12.4% 11.0% 11.3% 11.7% 12.7% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,041 2,031 2,914 3,631 4,214  资产负债率 46.4% 60.4% 60.0% 55.5% 53.2% 

折旧摊销 920 1,064 2,108 2,847 3,095  净负债率 16.9% 26.7% 73.1% 43.1% 17.1% 

财务费用 157 316 384 493 435  流动比率 0.79 0.47 0.61 0.87 1.21 

投资损失 (53) (76) (50) (50) (50)  速动比率 0.60 0.38 0.46 0.66 0.98 

营运资金变动 788 5,806 (4,033) 458 529  营运能力      

其它 (937) (6,042) 1,272 51 12  应收账款周转率 38.2 26.1 29.6 31.6 31.4 

经营活动现金流 2,916 3,100 2,596 7,429 8,236  存货周转率 13.3 13.3 15.4 13.4 13.4 

资本支出 (4,527) (12,704) (8,507) (2,013) (2,016)  总资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.0 1.1 

长期投资 (26) (127) (27) (50) (50)  每股指标（元）      

其他 565 6,389 685 50 50  每股收益 0.52 0.52 0.74 0.92 1.06 

投资活动现金流 (3,988) (6,442) (7,849) (2,013) (2,016)  每股经营现金流 0.75 0.80 0.67 1.91 2.12 

债权融资 (234) 3,199 5,106 602 803  每股净资产 3.44 3.80 4.37 5.07 5.86 

股权融资 (28) 13 0 0 0  估值比率      

其他 510 66 667 (4,298) (2,502)  市盈率 25.4 25.3 17.9 14.3 12.4 

筹资活动现金流 248 3,277 5,772 (3,696) (1,699)  市净率 3.8 3.5 3.0 2.6 2.2 

汇率变动影响 (17) 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.9 15.7 10.0 7.8 7.0 

现金净增加额 (841) (62) 519 1,720 4,521  EV/EBIT 22.9 21.9 15.4 12.4 10.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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