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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 38.83 
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52 周内股价区间(元) 7.63-16.55 

总市值(亿元) 455.43 

总资产(亿元) 437.82 

每股净资产(元) 4.21 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 通威股份（600438）：硅料&电池片双龙

头，业绩稳健增长  (2019-08-15) 

2. 通威股份（600438）：逆市增长，低成本

扩张助力长期发展  (2019-04-18) 
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：光伏行业逐步走向平价，公司作为硅料及电池片龙头，将充分受益

于行业由周期转向成长；2020 年公司继续扩产，预计硅料 3~6 万吨，电池片

10GW，进一步提升行业集中度；目前硅料及电池片均处于盈利底部，向上修复

弹性大。  

 快速扩产，打造硅料+电池片双龙头：公司自 16 年深入布局光伏产业后，营收

与净利润一直处于稳健增长的态势，形成了“光伏”+“农业”的双主业发展格

局。公司近几年一直处于高速扩张期，大幅扩产硅料及电池片产能，2018 年全

年资本开支为 71.2 亿元，较 2016 年增长了 773.6%，产能的快速投放奠定了公

司逐步成为硅料+电池片双环节龙头的基础。 

 平价打开成长属性：光伏行业过去由于补贴的存在，存在“现金流差”及“周

期波动性大”的两大特点，这是制约光伏行业成长及估值的两座大山。2019 年

引入竞价机制后，一/二/三类资源地区平均竞价电价较 2018 年标杆电价分别同

比下降 0.22 元/kwh、0.28 元/kwh、0.29 元/kwh，平均的补贴占比已分别降至

20.2%、10.2%、16.3%。同时，2019 年还是国内“光伏平价”元年，共上报

14.79GW 平价光伏项目。平价时代到来，将有效改善这两大因素。 

 硅料、电池片均处于底部区间，向上修复弹性大：硅料价格自 2017 年年底一路

下跌，已由高点暴跌 50%至 6.5~7.4 万元/吨左右水平，2017 年以前扩产的“旧

产能”基本均处于亏损；当前，电池片龙头企业毛利率 10%左右，大部分企业

处于亏损状态。作为一个折旧占比较低的制造产品，全行业亏损的状态较难持

续，叠加四季度需求逐步回暖，目前价格已步入修复阶段，盈利将逐步回升。 

 硅料、电池片产能快速扩张，规模优势明显：公司硅料目前已形成 8 万吨产能，

电池片已形成 20GW 产能，分别位列全球第二、第一的产能地位。2020 年公司

将继续扩产，预计硅料 3~6 万吨，电池片 10GW，进一步提升行业集中度，巩

固公司在硅料及太阳能电池环节的规模优势。硅料、电池片新产能的逐步释放

将大幅拉低 2020 年的平均生产成本，助力公司业绩增长。 

 盈利预测与投资建议: 预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.72、0.90、1.17

元，对应 PE 分别为 16X、13X 和 10X，低于光伏板块平均估值水平，给予 2020

年 18X 估值，对应目标价 16.2 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外光伏市场或不及预期风险、电池片扩产或不及预期的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 27535.17 33371.14 39863.41 46770.74 

增长率 5.54% 21.19% 19.45% 17.33% 

归属母公司净利润（百万元） 2018.75 2777.95 3507.83 4558.47 

增长率 0.33% 37.61% 26.27% 29.95% 

每股收益 EPS（元） 0.52 0.72 0.90 1.17 

净资产收益率 ROE 13.34% 15.84% 17.12% 18.72% 

PE 23 16 13 10 

PB 3.09 2.66 2.27 1.90 

数据来源：Wind，西南证券 
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1“光伏”+“农业”双主业健康发展 

通威股份成立于 1995 年，初始阶段主要专注于饲料工业、水产及畜禽产业链，于 16 年

通过收购永祥股份 99.9%的股份、通威新能源 100%的股份及合肥太阳能 100%的股份，深入

布局光伏产业，形成“光伏”+“农业”的双主业发展格局。 

公司自 16 年深入布局光伏产业后，营收与净利润一直处于稳健增长的态势，即使在 2018

年国内光伏行业“531 新政”的影响下，2018 年公司营收依然实现了 275.4 亿元，同比增长

5.5%，扣非归母净利润略微下降，实现 19.1 亿元，同比下降 2.7%。2019 年由于海外市场爆

发，公司重回高速增长态势，2019 年前三季度公司实现营业收入 280.2 亿元，同比增长 31%，

扣非归母净利润实现 20.9 亿元，同比增长 33%。 

图 1：公司营收稳步增长  图 2：公司净利润稳步增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率自 2011 年开始逐年提升，特别是在 2016 年纳入毛利率更高的光伏业务后，

毛利率提升更为明显。2018年受531新政影响，毛利率同比略微下滑0.5个百分点至18.9%，

2019 年随着全球需求复苏叠加低成本产能释放，毛利率得以修复，2019 年前三季度毛利率

为 19.3%，较 2018 年提升 0.4 个百分点。公司 ROE 近几年较为稳定，基本在 14%~16%的

区间波动，今年前三季度 ROE 为 14%，全年有望超过 16%，回复到 17 年的高位。 

图 3：公司毛利率逐年提升  图 4：公司 ROE 较为稳定 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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研发支出高增长，16 年至今处于高速扩张期：公司的研发支出绝对额及研发占营收占

比均逐年大幅提升，2019 年前三季度公司研发支出 6.5 亿元，占营收占比为 2.3%。公司近

几年一直处于高速扩张期，大幅扩产硅料及电池片产能，2018 年全年资本开支为 71.2 亿元，

较 2016 年增长了 773.6%，产能的快速投放奠定了公司逐步成为硅料+电池片双环节龙头的

基础。 

图 5：公司研发支出大幅提升  图 6：公司近几年处于高速扩张期 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

资产负债率健康，现金流优秀：公司资产负债率自 2012 年至 2016 年一路下降，2016

年资产负债率低至 44.8%，2017 年后虽然公司处于高速扩张期，但公司将资产负债率控制

在 60%左右较为健康的水平。公司在 2016 年前，光伏业务占比较少，收现比基本在 100%

附近，2016 年后受光伏板块现金流影响，收现比下滑，但整体而言，由于公司的农业板块

现金流优异，且公司所卡位的“硅料”及“电池片”两个环节的现金流在光伏板块中有比较

优势，因此公司整体现金流水平在光伏行业中排名靠前。 

图 7：公司资产负债率较健康  图 8：公司现金流在光伏行业属于优秀水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 光伏成长空间巨大，平价已渐行渐近 

2.1 光伏行业长期成长空间巨大 

光伏行业长期发展势头良好：光伏发电所具有的地域限制少、发电时间稳定、安全可靠、

无噪声、低污染、无需消耗燃料及建设同期短等先天优势，让其肩负着能源革命的重任。截

至 2018 年底，全球光伏累计装机容量已达 510GW。光伏年新增装机量已由 07 年的 2.9GW

增至 2018 年的 103GW，装机规模增长了近 35 倍。 

18 年产业链价格大幅下降刺激海外需求：海外装机增速自 17 年开始步入快速增长通道，

2018 年经历“5·31”新政之后，光伏产业链产品价格下降迅速，平均下滑 25%左右，度电

成本随之下降 10%~15%，使得光伏在很多国家及地区的性价比凸显，一方面使得海外的储

备项目提前开工，另一方面，光伏发电更具备竞争力，对中长期的能源结构调整有积极地影

响。2018 年海外新增装机为 59GW，同比增长 25%，占全球光伏装机占比 60%，海外市场

的重要程度加强。预计 2019 年海外新增装机有望达到 80~90GW，同比增速高达

35.6%~52.5%。 

图 9：全球历年新增光伏装机  图 10：海外新增装机（GW）及增速  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：solarzoom，西南证券整理 

海外市场总量及结构均呈现积极变化：从出口数据来看，出口自 2017 年下半年开始呈

现加速趋势，2014~2016 年组件出口数据较为波动，但自 17 年开始，组件出口出现明显增

长，由于18年产业链价格大跌，刺激海外需求，18年实现组件出口39.2GW，同比增长51.9%。 

同时光伏组件出口市场的集中度持续降低，17 年 CR5 为 67.1%，18 年 CR5 为 53%。

以南美、中东北非为主的“去中心化”和“遍地开花”的局面继续发展。2018 年年度装机

容量中，澳大利亚、墨西哥、土耳其、荷兰并非传统光伏装机大国，说明光伏装机新兴国家

正在崛起，全球装机呈现出多点开花的局面。集中度降低将减少产业链对于单一市场的依赖

度，更有利于市场的健康发展。 
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图 11：光伏组件出口规模自 17 年后快速增长  图 12：出口市场集中度降低 

 

 

 

数据来源：能源局，西南证券整理  数据来源：solarzoom，西南证券整理 

海外市场多点开花：2019 年 1~10 月光伏组件出口总量为 57.3GW，同比增长 53.0%，

其中，荷兰、越南、西班牙、巴西、乌克兰、德国、葡萄牙、日本等国家增速及同比增量较

大。成本快速下降的光伏能源正在越来越多的国家凸显其强有力的经济性。  

表 1：2019 年前十月出口增量绝对额前二十国家 

 
2018 年 1~10 月(GW) 2019 年 1~10 月(GW ) 同比绝对增量(GW) 同比增速 

荷兰 0.93 7.32 6.39 685.4% 

越南 0.56 4.30 3.74 669.5% 

西班牙 0.53 3.19 2.66 501.6% 

巴西 1.43 3.38 1.95 135.7% 

乌克兰 1.36 3.21 1.85 136.2% 

德国 0.29 1.50 1.21 420.7% 

葡萄牙 0.05 1.16 1.11 2233.0% 

日本 3.45 4.38 0.93 26.8% 

南非 0.29 0.97 0.68 231.7% 

中国保税区 0.76 1.37 0.61 80.3% 

澳大利亚 3.48 4.00 0.52 15.1% 

意大利 0.16 0.59 0.43 267.3% 

韩国 0.55 0.91 0.36 65.0% 

沙特阿拉伯 0.05 0.39 0.34 693.0% 

智利 0.55 0.85 0.31 56.3% 

哈萨克斯坦 0.18 0.49 0.30 165.0% 

巴基斯坦 0.75 1.03 0.27 36.2% 

比利时 0.15 0.40 0.25 171.5% 

阿曼 0.09 0.33 0.23 249.7% 

数据来源：solarzoom，西南证券整理 
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光伏发电占比仍较低，成长空间大：目前全球的电力结构中，化石能源依然占据了绝大

部分，可再生能源的占比虽然在逐步提高，但水电依然占了可再生能源的绝大部分，非水可

再生能源还有极大的成长空间，以 17 年为例，光伏仅占全球总发电量的 1.9%，成长空间巨

大。 

表 2：全球发电结构 

 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

全球总发电/TWh 21577.7 22269.8 22820 23457.6 23918.8 24289.5 24930.2 25551.3 

化石燃料+核能/% 80.6 79.7 78.3 77.9 77.2 76.3 75.5 73.5 

再生能源发电/% 19.4 20.3 21.7 22.1 22.8 23.7 24.5 26.5 

水利发电/% 16.1 15.3 16.5 16.4 16.6 16.6 16.6 16.4 

风电场/% 

3.3 5 5.2 

2.9 3.1 3.6 4 5.6 

生物质发电/% 1.8 1.8 2 2 2.2 

光伏发电/% 0.7 0.9 1.2 1.5 1.9 

地热发电/% 

0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 聚热发电/% 

海洋能发电/% 

数据来源：BNEF，西南证券整理 

2.2 国内光伏平价渐行渐近 

2019 年补贴占比大幅下降：补贴政策的支持以及系统成本的降低，带动了项目经济性

的上升，从而实现了国内光伏市场 2014~2017 年的高速发展。但随着成本持续下降，补贴

占比逐年呈下降趋势，特别是 2019 年引入竞价机制后，一/二/三类资源地区平均竞价电价较

2018 年标杆电价分别同比下降 0.22 元/kwh、0.28 元/kwh、0.29 元/kwh，平均的补贴占比

已分别降至 20.2%、10.2%、16.3%。 

表 3：光伏地面普通电站电价补贴占比（元/千瓦时） 

  
I 类资源 II 类资源 III 类资源 

2015 

标杆电价 0.9 0.95 1 

脱硫脱硝电价 0.35 0.35 0.35 

补贴 0.55 0.6 0.65 

补贴占比 61.11% 63.16% 65% 

2016 

标杆电价 0.8 0.88 0.98 

脱硫脱硝电价 0.35 0.35 0.35 

补贴 0.45 0.53 0.63 

补贴占比 56.25% 60.23% 64.29% 

2017 

标杆电价 0.65 0.75 0.85 

脱硫脱硝电价 0.35 0.35 0.35 

补贴 0.3 0.4 0.5 

补贴占比 46.15% 53.33% 58.82% 

2018 标杆电价 0.55 0.65 0.75 
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I 类资源 II 类资源 III 类资源 

脱硫脱硝电价 0.35 0.35 0.35 

补贴 0.2 0.3 0.4 

补贴占比 36.36% 46.15% 53.33% 

2019 

平均竞价电价 0.3281 0.3737 0.4589 

平均度电补贴 0.0663 0.0381 0.0749 

补贴占比 20.2% 10.2% 16.3% 

数据来源：能源局，西南证券整理 

2019 年是国内“光伏平价”元年：2019 年 5 月 20 日，国家发改委、能源局联合发布

2019 年第一批风电、光伏发电平价上网通知，共有 16 个省能源主管部门向国家能源局报送

了项目，总装机规模 2076 万千瓦，其中光伏 1478 万千瓦，风电 451 万千瓦，分布式交易

试点 147 万千瓦。 

平价项目未来仍具有较大挖掘潜力：第一批光伏平价项目中，共有 12 个省份上报，规

模排名前五的省份为广东（2.38GW）、陕西（2.04GW）、广西（1.93GW）、黑龙江（1.65GW）、

河北（1.31GW），CR5 为 63%，其中广东和广西虽然是三类资源地区，光照资源一般，但

是其火电电价较高，由此可推断湖南、浙江这两个此次未上报平价项目的省份未来也具备较

大的项目挖掘潜力；陕西作为二类资源地区，火电电价仅 0.397 元/KWH，同为二类资源地

区的四川、吉林电价均超过 0.41 元，未来也具有挖掘潜力。 

图 13：国内首批光伏平价项目  

 
数据来源：能源局，西南证券整理 

平价打开成长属性：光伏行业过去由于补贴的存在，存在“现金流差”及“周期波动性

大”的两大特点，这是制约光伏行业成长及估值的两座大山，成本下降速度大于补贴下调速

度使得光伏投资收益率高企，资金逐利性驱动装机快速增长；由于缺少进入壁垒， 行业容

易出现过度繁荣，进而迫使政策退出，导致行业迈入萧条，甚至调整过度，这就是光伏周期

波动的根源。平价时代到来，将有效改善这两大因素。 
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2.3 国内光伏制造业具有全球竞争力 

国产化率逐年提升，全球龙头地位明确：根据数据，截至 2018 年，中国多晶硅、硅片、

电池、组件各环节的国产化率分别为 57%、88%、73%、80%，已牢牢掌控全球光伏制造业

的龙头地位。其中，硅料环节目前国产化率最低，但 19 年国内 14 万吨硅料新产能投放后，

预计也将提升至 65%以上的水平。 

表 4：2010 年至今光伏各环节国产化率 

年份 多晶硅料 硅片 电池片 组件 

2010 30% 40% 45% 53% 

2011 35% 48% 60% 60% 

2012 30% 56% 61% 62% 

2013 34% 72% 62% 65% 

2014 45% 76% 66% 69% 

2015 48% 76% 66% 72% 

2016 52% 80% 68% 74% 

2017 55% 87% 69% 78% 

2018 57% 88% 73% 80% 

数据来源：solarzoom，西南证券整理 

行业“二八效应”愈发明显：18 年经历“5·31”新政之后，光伏产业链产品价格下降

迅速，平均下滑 35~40%左右，在刺激需求的同时，也淘汰了落后产能，行业集中度进一步

提升，格局更加清晰。龙头企业兼具资本及产品两大优势，快速扩产提高市占率，以单晶硅

片环节为例，隆基、中环两大单晶龙头的出货量占比已由 15 年的 56.5%提升至了 18 年的

89.8%；组件环节 18 年 CR10 也较 2017 年的 56.3%同比提升了 13.1 个百分点至 69.4%。 

图 14：单晶硅片龙头市场集中度快速提升   表 5：组件市场集中度快速上升 

 

 

排

名 

2017 2018 

厂商名称 出货量（GW） 厂商名称 出货量（GW） 

1 晶科 9.7 晶科 11.6 

2 天合光能 9.1 晶澳 8.8 

3 晶澳 7.5 天合光能 8.1 

4 阿特斯 6.9 隆基乐叶 7.2 

5 韩华 5.4 阿特斯 6.4 

6 协鑫集成 4.6 韩华 5.6 

7 隆基乐叶 4.4 东方日升 4.8 

8 英利 2.65 协鑫集成 4.1 

9 First Solar 2.6 顺风 3.4 

10 东方日升 2.5 中利腾晖 2.9 

 
CR10 56.3% CR10 69.4% 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：solarzoom，西南证券整理 
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3 致力于打造硅料、电池片双龙头 

3.1 硅料环节进口替代，产能消化已近尾声  

硅料国产化进程打开，进口量首次同比下滑：2018 年全球多晶硅产量 44 万吨，同比持

平，国内产量 25 万吨，同比增长 3.3%，进口量约 14 万吨，同比下滑 11.9%，进口量首次

出现同比下滑的情况。18 年国产多晶硅占比达到 57%，是历史最高水平，随着国内硅料厂

商新产能的陆续投放，预计硅料国产化比例将进一步提升。 

图 15：历年多晶硅全球及中国产量（万吨）  图 16：历年多晶硅国产占比  

 

 

 
数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

多晶硅料是典型的重资产高能耗环节，国内硅料厂商后发优势十分明显：新产能能源动

力降低主要来自（1）电耗降低、电费降低：a.近 10 年来，综合电耗已经降低至原来的五分

之一，如通威股份乐山老项目单公斤耗电量 62Kwh，新项目耗电量 58Kwh，而新特能源耗

电量在 65~70Kwh；b.电费的降低主要是通过建设自备电产，以及到电价更便宜的地区（新

疆等地）建厂；（2）投资成本也经历了快速的下降过程：10 年间单位投资成本降低到了原

来的五分之一，主要是由于设备国产化及冷氢化改造。 

表 6：多晶硅料成本拆分 

分类 内容 比例 

生产成本 
现金成本 

能源：电力、蒸汽、煤、水 39%-46% 

原料：三氯氢硅、硅粉、四氯化硅 19%-21% 

工资及福利 5%-6% 

设备维修保养 8%-10% 

其他：气体、试剂等 7%-8% 

非现金成本 折旧 19%-25% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

硅料价格底部盘整已超一年，盈利能力筑底：硅料价格自 2017 年年底一路下跌，已由

高点 15 万元/吨暴跌 50%至 6.5~7.4 万元/吨左右水平，并且自今年 4 月初开始，一直维持在

6.5~7.4 万元/吨的低点价格水平。在 6.5~7.4 万元/吨的含税价格下，2017 年以前扩产的“旧

产能”基本均处于亏损状态，以大全新能源为例，其硅料业务毛利率自 2018Q1 开始一路下

跌，19Q2 已跌至 13.0%的水平，较高点已下跌超 30 个百分点。 
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硅料价格之所以大幅下降，是由于“供需错配”及“成本结构”的双重因素导致的：（1）

供给端——2017 年由于国内光伏市场爆发，多晶硅料价格涨至 15 万元/吨，而新扩产的项目

测算下来生产成本平均在 4~5 万元/吨，预估毛利率平均在 60%+左右，因此有大量的新扩产

项目在 17 年开工建设，在 19 年投产；（2）需求端——2018 年由于“531 新政”的影响，

18 年下半年到 2019 年三季度这段期间，国内需求处于超低位水平，季度需求基本维持在

5GW 左右；（3）重资产属性导致产能退出较慢：硅料是典型的重资产行业，折旧占生产成

本的占比在 19%~25%之间，因此硅料企业即使在利润表亏损情况下，只要没有亏现金流也

愿意持续生产。因此硅料产能的退出会是一个相对比较漫长的过程。 

图 17：硅料价格自 2017 年 Q4 起大幅下跌  图 18：大全新能源硅料毛利率大幅下滑  

 

 

 
数据来源：PVinfolink，solarzoom，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

多晶硅料高成本产能退出是大势所趋：瓦克是一家成立于 1903 年的综合型化工企业，

也是全球第二大的多晶硅生产企业，综合实力强劲。但由于多晶硅价格下跌，其多晶硅部门

自 2018Q1 开始 EBIT 为负，自 2018Q4 开始已经有三个季度 EBITDA 为负值。此外，由于

其别的业务部门如有机硅，盈利亦在下滑，集团整体盈利也较差，2019Q1 亏损 550 万欧元，

2019Q3 如果扣除 1.12 亿欧元的保险赔偿后，亏损 2620 万欧元。 

我们认为在瓦克集团整体盈利水平较低的情况下，集团很难再持续承受多晶硅部门每季

度高达几千万欧元的亏损。  

表 7：瓦克多晶硅部门及集团盈利情况 

百万欧元 
 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

瓦克多晶硅部门 

收入 219.3 242.1 173.5 188.6 211.1 169.9 206.4 

EBITDA 48.2 39.1 4.3 -19.2 -35.8 5.7 -27.4 

EBIT -149.9 -43.3 
  

-118.3 -74.9 
 

瓦克集团 
EBIT 121.7 125.0 106.5 36.4 0.1 70.7 137.1 

净利润 79.1 83.5 68.9 28.6 -5.5 37.2 86.3 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

通威将成为全球第一大硅料制造商：四川永祥多晶硅项目启动于 2007 年，起始 1000

吨规模，到 2017 年，原有产线改造至 2 万吨产能；公司 2017 年在乐山和包头分别开建 3

万吨硅料产能，已分别于 2019Q1 和 2019Q2 投产，目前公司多晶硅年化产能已达到 8 万吨。

2020 年公司预计将启动乐山二期项目或包头二期项目，预计将扩产 3 万吨/6 万吨，届时公

司将成为全球第一大硅料制造商。 
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表 8：国内国外万吨级别多晶硅企业产能 

国内万吨级别多晶硅企业产能（万吨） 2017 2018 2019E 

1 江苏中能 8 10 13 

2 四川永祥 2 2 8 

3 新特新能 3 3.6 6.5 

4 大全 1.8 3 7 

5 东方希望 1.5 3 5 

6 陕西天宏 2.2 2.2 2.2 

7 洛阳中硅 1.8 1.8 1.8 

国外多晶硅企业产能（万吨） 2017 2018E 2019E 

1 德国瓦克 6 6 6 

2 瓦克-美国 2 2 2 

3 韩国 OCI 5.2 5.2 5.2 

4 OCI-马来 2 2 2 

5 美国 Hemlock 4.4 4.4 4.4 

6 美国 REC 2.2 2.2 2.2 

7 日本德山 2.6 2.6 2.6 

数据来源：公司公告，北极星电力网，西南证券整理 

3.2 电池片盈利底部，向上修复弹性大 

“重资产+技术进步路线多”导致电池片环节分散程度最高，竞争机会大：电池片环节

是光伏发电效率的决定性环节，但过去，相比于硅料、硅片、组件等领域，电池片环节缺少

独立的大型龙头企业，分散程度最高。原因是电池片环节属于重资产环节，前期投入高，同

时电池片环节又是一个技术更新换代快且技术进步路线多样的环节，这两者叠加，导致电池

片环节目前分散化程度最高。 

电池片环节对度电成本的影响程度越来越大：自 2016 年后，随着通威、隆基、爱旭等

企业开始大幅扩产电池片环节产能，电池片环节集中度开始逐步提升。我们认为这主要是由

于（1）随着硅料及硅片历经了 11 年~16 年的成本大幅下降后，成本下降空间已相对有限，

因此需要提高电池片的转换效率；（2）目前组件占 EPC 成本的占比已低于 40%，因此提高

电池片转换效率从而分摊非硅成本的敏感性提升。 

公司 2013 年组建通威太阳能，目前已成为全球最大的电池片生产企业：通威于 2013

年并购了当时规模最大濒于破产的赛维 LDK 合肥项目，组建了通威太阳能（合肥）有限公

司，切入电池片生产领域，于 2013 年 11 月正式投产。到 2015 年年底，已经形成 2.4GW

的生产能力。 

2015 年，通威太阳能在成都兴建生产基地。2016 年一期 1GW 生产线投产。2019 年 2

月 18 日，通威太阳能双流二期 2GW 晶硅电池项目开工，至 9 月 20 日项目正式投产，新产

线还采用了智能在线式自动化生产设备，整个生产过程无人化、全封闭，全部由高度智能化、

自动化生产设备来处理。目前，公司已形成 20GW 电池片产能，其中 3GW 多晶电池片产能，
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17GW 单晶电池片产能，2020 年公司计划再扩产 10GW 单晶电池片，届时公司产能将达到

30GW。 

图 19：2017 年公司首条工业 4.0 电池生产线投产  图 20：公司电池片产能快速增长（GW） 

 

 

 
数据来源：新闻联播，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

电池片成本行业领先源于优异的管理能力+后发优势：公司通过改造产线自动化水平、

精细化管理等方式降低成本，到目前为止，公司 Perc 单晶电池片非硅成本已降至 0.23~0.24

元/W，普通多晶 0.22~0.23 元/W，两类电池产品都远领先于行业平均水平，因此公司电池

片毛利率一直高于行业同行。从电池片成本结构来看，有 90%属于原材料成本，公司领先的

毛利率主要靠优异的非原材料成本，分拆非原材料成本，主要有人工、折旧、能源、制造费

用。 

图 21：公司电池片毛利率高于行业同行  图 22：公司电池片成本结构  

 

 

 
数据来源：新闻联播，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

效率提升带来人均产值提升，人工成本下降：公司从 2015 年开始就对产线进行自动化

升级改造，单 GW 对应生产工人数量持续下降，合肥多晶产线大约 350 人/GW，成都一期单

晶产线大约 300 人/GW；成都二期、三期大约 250 人/GW，成都四期预计 230 人/GW。 

产能利用率及单瓦投资降低，折旧成本较低：2013 年通威集团以 8.7 亿元收购合肥赛

维并更名为合肥通威，对应 2.5GW 电池产能及 600MW 组件产能，对应单位固定资产远小

于行业平均水平，因此单位折旧成本非常优异；同时，公司新建的电池项目投资成本逐年下

降，2015 年开工时，大约 11.16 亿元/GW、17 年开工对应 8.7 亿元/GW，18 年对应 6~7 亿
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元/GW，19 年开工对应 3 亿元/GW。2018 年，公司太阳能电池产能利用率 101.9%，远高

于全球行业平均水平。 

表 8：通威股份单位产能投资逐年下降 

公司 地点 项目投资（亿元） 开工日期 状态 规划产能（GW） 单位投资（亿元/GW） 

通威股份 

成都一期 11.16 2015 年 11 月 已投产 1 11.16 

成都二期 18.58 2017 年 2 月 已投产 2 9.29 

成都三期 18 2018 年 已投产 3.2 5.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

今年 Q3 以来，电池片价格快速下跌，由高点的 1.3 元/W 跌至低点 0.9 元/W，降幅达到

30%。在 0.9 元/W 的含税价格下，电池片龙头企业毛利率 10%左右，大部分企业处于亏损

状态。作为一个折旧占比较低的制造产品，全行业亏损的状态较难持续，叠加四季度需求逐

步回暖，目前价格已步入修复阶段，单晶 Perc 电池片报价回升至 0.94 元/W，盈利逐步回升。 

图 23：Q3 以来电池片价格暴跌  

 
数据来源：PVinfolink，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司饲料板块自 15 年之后增长一直较为稳定，目前还在积极拓展海外市场，

预计 2019~2021 年发展较为稳定； 

假设 2：公司太阳能电池产能持续提升，18 年年底已形成 12GW 产能，预计 2019~2021

年年底产能可分别达到 20GW、30GW、40GW，有效产能利用率及产销率均可达到 100%。 

假设 3：公司硅料产能持续提升，预计 2019~2021 年年底产能可分别达到 8 万吨、8.5

万吨、11.5 万吨，有效产能利用率及产销率均可达到 100%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 
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表 9：分业务盈利预测 

百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 
      

营业收入 20884.0 26089.2 27535.2 33371.1 39863.4 46770.7 

yoy 48.3% 24.9% 5.5% 21.2% 19.5% 17.3% 

营业成本 17598.4 21023.5 22326.9 26899.8 32113.9 37023.1 

毛利率 15.7% 19.4% 18.9% 19.4% 19.4% 20.8% 

饲料 
      

收入 13,805.71 14972.3 15086.9 15388.6 15696.4 16010.3 

yoy 5.10% 8.4% 0.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 12,173.05 12775.5 12884.2 13234.2 13498.9 13768.9 

毛利率 11.80% 14.7% 14.6% 14.0% 14.0% 14.0% 

太阳能电池及组件 
      

收入 3,765.37 6433.1 7642.4 11760.0 16000.0 21000.0 

yoy 
 

70.8% 18.8% 82.8% 36.1% 31.3% 

产能（GW） 3.50 5.5 12.0 20.0 30.0 40.0 

销量（GW） 2.4 4.0 6.4 12.0 20.0 30.0 

单价（元/W)（扣税后） 1.57 1.61 1.91 0.98 0.80 0.75 

成本 2,993.47 5,217.24 6,213.27 9,290.40 13,120.00 16,800.00 

毛利率 20.50% 18.9% 18.7% 21.0% 18.0% 20.0% 

多晶硅 
      

收入 1,357.17 1,840.00 1,602.98 3500.0 5200.0 6500.0 

yoy 
 

35.58% -12.88% 157.89% 224.40% 85.71% 

产能（万吨） 1.60 2.00 2.00 8.00 8.50 11.5 

销量（万吨） 1.20 1.60 1.92 5.88 8.50 8.50 

单价（元/W)（扣税后） 11.31 11.50 8.81 6.06 6.46 6.66 

成本 800.32 978.33 1,070.79 2,625.00 3,634.80 4,550.00 

毛利率 41.03% 46.83% 33.20% 25.00% 30.10% 30.00% 

光伏发电 
      

收入 89.8 792.7 815.0 1222.5 1467.0 1760.4 

yoy 
 

783.25% 2.81% 50.00% 20.00% 20.00% 

成本 56.1 563.9 374.1 550.1 660.2 704.2 

毛利率 37.51% 28.86% 54.10% 55.00% 55.00% 60.00% 

其他 
      

收入 1866.1 2051.2 2387.9 1500.0 1500.0 1500.0 

yoy 
 

9.92% 16.42% -37.18% 0.00% 0.00% 

成本 1575.5 1488.5 1784.5 1200.0 1200.0 1200.0 

毛利率（%） 15.57% 27.43% 25.27% 20.00% 20.00% 20.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 



 
公司研究报告 / 通威股份（600438） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

公司是光伏板块硅料及电池片环节的龙头公司，可比公司选取了目前 A 股光伏板块涉足

电池、组件的优秀标的。截至 2019 年 11 月 19 日，可比公司对应 2019 年平均 PE 为 20 倍，

高于通威股份的对应估值。我们认为，通威股份是全球化的光伏硅料+电池片龙头公司，市

占率有望稳步提升，应享受高于行业平均水平的估值。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为

0.72、0.90、1.17 元，对应 PE 分别为 16X、13X 和 10X，低于光伏板块平均估值水平，给

予 2020 年 18X 估值，对应目标价 16.2 元，维持“买入”评级。 

表 10：可比公司估值情况（2019/11/19） 

证券代码 证券简称 
EPS（元） PE 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

601012.SH 隆基股份 0.92 1.31 1.67 19.03 16.94 13.24 

603806.SH 福斯特 1.44 1.49 1.73 18.64 27.51 23.58 

300393.SZ 中来股份 0.52 0.77 1.46 28.90 15.88 8.42 

平均值 22.19 20.11 15.08 

600438.SH 通威股份 0.52 0.72 0.90 22.5 16.3 13.0 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

海外光伏市场或不及预期风险、电池片扩产或不及预期的风险等。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 27535.17 33371.14 39863.41 46770.74 净利润 2031.02 2794.84 3529.16 4586.19 

营业成本 22326.90 26899.75 32113.86 37023.05 折旧与摊销 1217.89 2179.55 2179.55 2179.55 

营业税金及附加 111.40 125.84 155.47 322.72 财务费用 316.04 333.71 398.63 467.71 

销售费用 862.70 1001.13 1195.90 1403.12 资产减值损失 47.42 100.00 100.00 100.00 

管理费用 1038.90 1668.56 1793.85 2104.68 经营营运资本变动 5936.50 -315.28 1614.45 1327.95 

财务费用 316.04 333.71 398.63 467.71 其他 -6449.25 -149.68 -149.73 -150.30 

资产减值损失 47.42 100.00 100.00 100.00 经营活动现金流净额 3099.62 4943.14 7672.07 8511.10 

投资收益 75.50 50.00 50.00 50.00 资本支出 -11456.35 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.97 0.33 0.11 0.00 其他 5014.78 50.33 50.11 50.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -6441.57 50.33 50.11 50.00 

营业利润 2395.31 3292.47 4155.80 5399.46 短期借款 1263.23 -2847.23 -2428.96 0.00 

其他非经营损益 3.02 -4.43 -3.85 -3.95 长期借款 -317.92 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2398.33 3288.04 4151.95 5395.51 股权融资 12.51 0.00 0.00 0.00 

所得税 367.31 493.21 622.79 809.33 支付股利 -621.18 -403.75 -555.59 -701.57 

净利润 2031.02 2794.84 3529.16 4586.19 其他 2940.76 -1817.43 -398.63 -467.71 

少数股东损益 12.27 16.89 21.33 27.72 筹资活动现金流净额 3277.40 -5068.41 -3383.18 -1169.27 

归属母公司股东净利润 2018.75 2777.95 3507.83 4558.47 现金流量净额 -61.82 -74.94 4339.00 7391.83 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3412.05 3337.11 7676.12 15067.95 成长能力     

应收和预付款项 2979.30 3283.83 3973.66 4701.60 销售收入增长率 5.54% 21.19% 19.45% 17.33% 

存货 1585.86 1910.22 2280.41 2629.62 营业利润增长率 -1.70% 37.45% 26.22% 29.93% 

其他流动资产 767.68 877.69 1048.44 1230.11 净利润增长率 -0.51% 37.61% 26.27% 29.95% 

长期股权投资 281.59 281.59 281.59 281.59 EBITDA 增长率 10.30% 47.76% 15.99% 19.49% 

投资性房地产 95.21 95.21 95.21 95.21 获利能力     

固定资产和在建工程 25001.53 23038.22 21074.91 19111.59 毛利率 18.91% 19.39% 19.44% 20.84% 

无形资产和开发支出 2029.32 1873.43 1717.53 1561.64 三费率 8.05% 9.00% 8.50% 8.50% 

其他非流动资产 2331.08 2270.73 2210.39 2150.04 净利率 7.38% 8.38% 8.85% 9.81% 

资产总计 38483.63 36968.03 40358.26 46829.35 ROE 13.34% 15.84% 17.12% 18.72% 

短期借款 5276.19 2428.96 0.00 0.00 ROA 5.28% 7.56% 8.74% 9.79% 

应付和预收款项 8294.84 7965.60 9952.04 11729.58 ROIC 12.62% 15.95% 22.54% 34.98% 

长期借款 690.47 690.47 690.47 690.47 EBITDA/销售收入 14.27% 17.40% 16.89% 17.20% 

其他负债 8995.50 8240.19 9099.36 9908.29 营运能力     

负债合计 23256.99 19325.21 19741.87 22328.34 总资产周转率 0.86 0.88 1.03 1.07 

股本 3882.37 3882.58 3882.58 3882.58 固定资产周转率 1.90 2.12 2.89 3.95 

资本公积 5712.53 5712.32 5712.32 5712.32 应收账款周转率 28.15 28.25 29.80 28.91 

留存收益 5167.90 7542.10 10494.35 14351.25 存货周转率 13.30 15.38 15.31 15.07 

归属母公司股东权益 14737.72 17137.01 20089.25 23946.16 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 77.25% — — — 

少数股东权益 488.92 505.81 527.14 554.85 资本结构     

股东权益合计 15226.64 17642.82 20616.39 24501.01 资产负债率 60.43% 52.28% 48.92% 47.68% 

负债和股东权益合计 38483.63 36968.03 40358.26 46829.35 带息债务/总负债 25.66% 16.14% 3.50% 3.09% 

     流动比率 0.47 0.63 0.98 1.33 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.38 0.51 0.83 1.18 

EBITDA 3929.24 5805.74 6733.99 8046.72 股利支付率 30.77% 14.53% 15.84% 15.39% 

PE 22.56 16.39 12.98 9.99 每股指标     

PB 3.09 2.66 2.27 1.90 每股收益 0.52 0.72 0.90 1.17 

PS 1.65 1.36 1.14 0.97 每股净资产 3.80 4.41 5.17 6.17 

EV/EBITDA 12.11 7.46 5.43 3.62 每股经营现金 0.80 1.27 1.98 2.19 

股息率 1.36% 0.89% 1.22% 1.54% 每股股利 0.16 0.10 0.14 0.18 

数据来源：Wind，西南证券 
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跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域 姓名 职务 座机 手机 邮箱 

上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 

涂诗佳 销售经理 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

金悦 销售经理 021-68415380 15213310661 jyue@swsc.com.cn 

北京 
张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

王梓乔 销售经理 13488656012 13488656012 wzqiao@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

高梦悦 销售经理 18682149415 18682149415 gaomy@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


