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[Table_Title] 

成本优势与技术布局共振，一体化战略稳步推进 
[Table_Title2] 
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[Table_Summay] ►成本优化+产能扩大，高纯晶硅业务优势显著 
2023 年前三季度公司高纯晶硅销量 28 万吨，同比增长 53%。公司

精细化管理推动硅料成本持续优化，根据 2023 年半年报，公司多

晶硅生产成本已经下降至 4 万元/吨以内，处于行业领先水平；同

时硅料产能持续扩张，巩固公司龙头优势，其中永祥能源科技一

期 12 万吨项目已经于 2023 年投产，云南通威 20 万吨及包头 20

万吨高纯多晶硅项目已开工并预计 2024 年年内投产，永祥新能源

三期 12 万吨高纯晶硅项目预计将于今年年底开工。 

►N 型产能持续扩充，电池技术多重布局 
2023 年前三季度公司实现电池片销量 58GW，同比+78%。为顺应市场

日益增长的 N 型电池片需求，公司积极扩充 N 型产能，根据 23 年 10

月 10 日上证 e 互动披露，双流 25GW TNC 项目和眉山 16GW TNC 项

目，预计将于 2024 年上半年建成投产，届时公司 TNC 电池产能规模

将达到 66GW。同时公司多种电池技术路线同步推进，TOPCon 电池已

经完成激光 SE 的导入，量产平均转化效率超过 26%，在背接触电

池、钙钛矿/硅叠层电池等前沿技术领域方面均积极布局并取得进展

成果。 

►一体化布局日益完善，进一步巩固市场竞争力 
2023 年前三季度公司实现组件销量 19GW，同比+645%；为顺应行业

一体化发展趋势，公司全面布局组件业务，根据 2023 年半年报披

露，公司组件总产能已经达到 55GW。  

投资建议 
硅料成本优势强化公司竞争力，叠加新技术布局和组件一体化贯穿

增强市场竞争力，电池及组件将不断放量，我们预计 2023-2025 年

公司分别实现营业总收入 1488/1551/2012 亿元，同比增长

4.5%/4.3%/29.7%；分别实现归母净利润 173/137/177 亿元，同比增

长-32.6%/-21.2%/29.6%,相应 EPS 分别为 3.85/3.03/3.93 元,以 23

年 11 月 20 日收盘价 27.2 元计算，当前股价对应 PE 分别为 7/9/7

倍，参考国内可比公司大全能源和隆基绿能，考虑到公司在硅料环

节的成本优势，以及一体化战略推进，维持“增持”评级。 

风险提示 
行业竞争加剧、产能释放不及预期、市场开拓不及预期、下游需

求不及预期等。 

盈利预测与估值 

资料来源：华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 64,830 142,423 148,762 155,106 201,242 
YoY（%） 46.7% 119.7% 4.5% 4.3% 29.7% 

归母净利润(百万元) 8,109 25,726 17,337 13,662 17,708 

YoY（%） 124.8% 217.3% -32.6% -21.2% 29.6% 

毛利率（%） 25.4% 38.2% 22.9% 18.0% 17.7% 

每股收益（元） 1.80 5.71 3.85 3.03 3.93 

ROE 21.8% 42.3% 26.6% 17.3% 18.3% 

市盈率 15.10 4.76 7.06 8.96 6.92 
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1.硅料+电池片+组件业务协同，光伏业务规模持续扩大 

2023 年前三季度公司实现营业总收入 1114.21 亿元，同比+9.15%；实现归母净

利润 163.02 亿元，同比-24.98%；实现扣非归母净利润 156.42 亿元，同比-28.84%。

分季度来看，单三季度公司实现营业总收入 373.52 亿元，同比-10.52%，环比-8.50%；

实现归母净利润 30.31 亿元，同比-68.11%，环比-35.08%；实现扣非归母净利润

30.21 亿元，同比-68.16%，环比-26.60%。 

图 1 2018-2023 前三季度公司营业总收入（亿元）  图 2  2018-2023 前三季度公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND、华西证券研究所  资料来源：WIND、华西证券研究所 

1.1.成本优化+产能扩大，高纯晶硅业务优势显著  

硅料销量持续攀升，产能扩大进一步夯实龙头地位。销量方面，全球光伏装机

规模快速增长，硅料需求同步攀升，2023 年前三季度公司实现高纯晶硅销量 28 万吨，

同比增长 53%。产能方面，公司硅料产能持续扩张，2022 年公司内蒙古通威二期5 万

吨项目提前达产，截至 2022 年底，公司高纯晶硅产能超过 26 万吨；根据 2023 年 10

月 26 日投资者问答披露，永祥能源科技一期 12 万吨项目已经于 2023 年三季度投产，

目前正在产能爬坡，云南通威 20 万吨和包头 20 万吨高纯多晶硅项目已分别于 2023

年 3 月和 7 月开工，两个项目都预计于 2024 年年内投产，同时永祥新能源三期 12 万

吨高纯晶硅项目预计将于今年年底开工。 

精细化管理助推成本持续优化，N 型占比稳步提升。根据 2022 年年报，2022 年

公司单位硅耗、综合电耗、蒸汽消耗分别同比下降 2.7%、10.7%、72%，产品质量进

一步提升，单晶率持续稳定在 99%以上，实现对下游主要 N 型料客户的长期稳定供货，

全年 N 型料供货量同比大幅增长。根据公司 2023 年半年报披露，公司多晶硅生产成

本已经下降至 4 万元/吨以内，处于行业领先水平，同时公司 N 型硅料占比逐步提升，

成为市场上 N 型硅料产品的主要供应商，公司市场份额与核心竞争力持续增强。 

积累大量优质客户，长单合约助力硅料业务出货。一方面，公司凭借其产品优

势已经积累了大量优质下游客户，2022 年公司相继与隆基绿能、云南宇泽、美科硅

能源、青海高景、双良硅材料等硅片企业新增签订高纯晶硅长单购销合约，有利于保

障产品稳定销售；另一方面，公司通过与下游客户以股权合作的形式共同投资高纯晶

硅项目，共建上下游协同发展。 

1.2.电池片出货量蝉联全球第一，多重技术路线领先布局 
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电池片龙头地位稳固，销量增长显著。根据 2022 年年报，2022 年公司实现电池

片销售量 47.98GW，同比+37.35%，自 2017 年以来已经连续 6 年位居全球第一。作为

全球专业化光伏电池生产企业，公司电池片出货快速增长，2023 年前三季度公司实

现电池片销量 58GW，同比+78%。 

持续扩充 N 型产能，TOPCon 降本增效不断推进。为顺应市场日益增长的 N 型电

池片需求，公司积极扩充 N 型产能，已于 2022 年、2023 年分别投产了眉山 9GW TNC

电池项目、彭山 16GW 电池片项目，同时根据 23 年 10 月 10 日上证e 互动披露，公司

进一步规划了双流 25GW TNC 项目和眉山 16GW TNC 项目，预计将于 2024 年上半年建

成投产，届时公司 TNC 电池产能规模将达到 66GW。根据公司 2023 年三季度业绩交流

会披露，目前公司 TOPCon 电池已经完成激光 SE 的导入，量产平均转化效率超过 26%，

TOPCon 电池入库效率已经达到 24.7%，此外公司后续将通过 SE 技术的量产化、背面

钝化提升、正面金属化细线化、硅片持续减薄等手段实现 TOPCon 电池技术进一步的

降本提效。 

多重技术路线共举，研发成果行业领先。公司重视光伏前沿技术发展，积极研

发多种光伏电池技术路线，除 TOPCon 外，公司在 HJT、背接触电池、钙钛矿/硅叠层

电池等技术路线上均取得进展成果。根据 23 年 8 月 29 日上证 e 互动披露，公司 THC

中试线已完成双面纳米晶技术开发，当前最高转换效率已达到 26.49%，210 尺寸 66

版型组件功率达到 743.68W（第三方认证），在硅片厚度减薄至 110μm 的条件下，量

产良率依然可达到 97%以上，与此同时公司铜互连技术在设备、工艺和材料等方面的

开发均取得重要突破；在背接触电池、钙钛矿/硅叠层电池等技术方面，公司 P 型

TBC 研发批次效率达到 25.18%，N 型 TBC 最高研发效率达到 26.11%，钙钛矿/硅叠层

电池效率达到 31.13%。 

1.3.一体化布局日益完善，进一步巩固市场竞争力 

推进一体化布局，组件业务崭露头角。一体化布局下渗至终端，品牌渠道储备

和成本优势贯穿均利于市场竞争力的不断增强。公司积极推动组件产能扩充，根据

2023 年半年报披露，公司组件总产能已经达到 55GW；同时，依托于品牌及成本优势，

公司组件业务崭露头角，2023 年前三季度公司实现组件销售量 19GW，同比增长 645%。 

2.投资建议 

硅料成本优势强化公司竞争力，叠加新技术布局和组件一体化贯穿增强市场竞争

力，电池及组件将不断放量，我们预计 2023-2025 年公司分别实现营业总收入

1488/1551/2012 亿 元， 同比 增长 4.5%/4.3%/29.7%； 分别 实现 归母 净利 润

173/137/177 亿元，同比增长-32.6%/-21.2%/29.6%,相应 EPS 分别为 3.85/3.03/3.93

元,以 23 年 11 月 20 日收盘价 27.2 元计算，当前股价对应 PE 分别为 7/9/7 倍，参考

国内可比公司大全能源和隆基绿能，考虑到公司在硅料环节的成本优势，以及一体化

战略推进，维持“增持”评级。 
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图 3 可比公司估值 

      EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

688303.SH 大全能源 33.28 2.72 1.69 2.33 12 20 14 

601012.SH 隆基绿能 23.49 2.10 2.40 2.78 11 10 8 
 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

注：大全能源和隆基绿能相关数据来自 Wind 一致预期，PE 以 2023 年 11 月 20 日收盘价计算 

3.风险提示 

行业竞争加剧、产能释放不及预期、市场开拓不及预期、下游需求不及预期等 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 142,423 148,762 155,106 201,242  净利润 32,373 18,250 14,381 18,446 

YoY(%) 119.7% 4.5% 4.3% 29.7%  折旧和摊销 5,581 5,491 4,002 6,197 

营业成本 88,060 114,723 127,202 165,690  营运资金变动 1,192 3,270 1,230 1,428 

营业税金及附加 911 757 698 906  经营活动现金流 43,818 28,931 21,687 28,340 

销售费用 1,435 1,502 1,551 2,012  资本开支 -15,185 -21,988 -19,414 -19,385 

管理费用 7,868 7,381 5,894 7,647  投资 -5,906 -73 -13 -20 

财务费用 689 748 697 645  投资活动现金流 -20,806 -25,243 -19,893 -20,009 

研发费用 1,464 1,532 1,396 1,811  股权募资 2,032 -15 0 0 

资产减值损失 -2,212 -788 -840 -941  债务募资 14,369 -968 -1,287 -1,287 

投资收益 -421 -446 -465 -604  筹资活动现金流 9,246 -14,231 -1,984 -1,933 

营业利润 39,574 21,470 16,919 21,701  现金净流量 32,291 -10,558 -190 6,399 

营业外收支 -1,235 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 38,339 21,470 16,919 21,701  成长能力     

所得税  5,966 3,221 2,538 3,255  营业收入增长率 119.7% 4.5% 4.3% 29.7% 

净利润 32,373 18,250 14,381 18,446  净利润增长率 217.3% -32.6% -21.2% 29.6% 

归属于母公司净利润 25,726 17,337 13,662 17,708  盈利能力     

YoY(%) 217.3% -32.6% -21.2% 29.6%  毛利率 38.2% 22.9% 18.0% 17.7% 

每股收益 5.71 3.85 3.03 3.93  净利润率 18.1% 11.7% 8.8% 8.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 17.7% 11.0% 7.8% 8.6% 

货币资金 36,842 26,283 26,093 32,492  净资产收益率 ROE 42.3% 26.6% 17.3% 18.3% 

预付款项 1,487 1,937 2,148 2,798  偿债能力     

存货 11,003 14,334 15,893 20,702  流动比率 2.08 1.60 1.56 1.55 

其他流动资产 26,179 27,118 28,058 34,891  速动比率 1.70 1.19 1.14 1.12 

流动资产合计 75,511 69,673 72,192 90,883  现金比率 1.01 0.60 0.56 0.55 

长期股权投资 391 430 425 424  资产负债率 49.6% 50.3% 46.9% 45.9% 

固定资产 53,292 67,292 81,172 93,653  经营效率     

无形资产 2,456 3,005 3,419 3,816  总资产周转率 1.22 0.98 0.93 1.06 

非流动资产合计 69,733 88,580 103,094 115,281  每股指标（元）     

资产合计 145,244 158,252 175,286 206,164  每股收益 5.71 3.85 3.03 3.93 

短期借款 88 -1,200 -2,487 -3,775  每股净资产 13.50 14.50 17.53 21.47 

应付账款及票据 19,870 25,886 28,701 37,386  每股经营现金流 9.73 6.43 4.82 6.30 

其他流动负债 16,400 18,958 20,082 25,117  每股股利 2.86 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 36,357 43,644 46,296 58,729  估值分析     

长期借款 15,409 15,409 15,409 15,409  PE 4.76 7.06 8.96 6.92 

其他长期负债 20,232 20,574 20,574 20,574  PB 2.86 1.88 1.55 1.27 

非流动负债合计 35,641 35,983 35,983 35,983       

负债合计 71,999 79,627 82,279 94,712       

股本 4,502 4,502 4,502 4,502       

少数股东权益 12,448 13,360 14,080 14,817       

股东权益合计 73,245 78,625 93,007 111,452       

负债和股东权益合计 145,244 158,252 175,286 206,164       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 
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但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
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