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通威股份（600438）——双主业齐头并进 “渔光一体”协同发展迎平价 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年度报告。2017 年实现营业收入 260.89

亿元，同比增长 24.92%；归属于上市公司股东的净利润 20.12 亿元，

同比增长 96.35%。 

“农业+光伏”模式发展良好，光伏业务发展迅速。报告期内，

公司主要业务发展良好，就光伏板块而言，太阳能电池及组件业务全

年营业收入 64.33 亿元，占比 24%，同比增长 70.85%；多晶硅业务全

年实现营业收入 32.28 亿元，同比增长 56.45%，占比 12%；光伏发电

业务增长速度最快，同比增长 783.27%，全年实现营业收入 7.93 亿元。

就农业板块而言，饲料业务占比最大，全年实现营业收入 149.72 亿元，

占比 55%，同比增长 8.45%；食品加工、畜牧养殖业务实现营业收入

11.36 亿元，同比增长 19.25%；动物药品业务全年营业收入 0.88 亿元，

同比增长 116.62%。 

盈利能力不断提高。公司销售毛利率和销售净利率五年来持续增

长， 2017 年销售毛利率达到 19.42%，较去年同期提高 3.69 个百分点；

销售净利率自 2015 年增长速度明显提高，2017 年达到 7.82%，同比

增加 2.92 个百分点，随着“农业+光伏”双板块业务发展，公司盈利

能力保持增长态势。 

科研技术推动核心竞争力，研发投入逐年增加。报告期内公司研

发投入 5.1 亿元， 同比增加 1.48 亿元，增幅 40.99%。其中农牧板块

研发投入 1.74 亿元，增幅 26.47%，主要系公司为提升盈利能力，顺

应终端消费升级，调整产品结构，加大了对核心产品以及高端产品的

研发力度。光伏板块研发投入 3.36 亿万元，增幅 49.95%，涉及多晶

硅、硅片、电池片、组件及 光伏发电各细分领域，进一步提高了产品

质量，降低生产成本。 

公司盈利能力持续提高，偿债能力状况良好。2015-2017 年净资

产收益率呈持续增长态势，2017 年实现扣非后的加权平均净资产收益

率为 15.67%，同比增加 5.34 个百分点。综合分析，净资产收益率的

提高主要来自于销售净利率提高。自 2015 年后销售净利率增速明显，

2017 年销售净利率为 7.82%，同比增长 2.92 个百分点；2017 年公司

资产负债率为 46.36%，权益乘数达到 1.88，同比降低 3.09%，债务结

构合理。公司近年来不断扩大产能及进行相关投资建设影响，

2013-2017 年资产周转率持续下降，2017 年总资产周转率为 1.11，同

比下降 26.97%。 

产能、效率共发展，力争成为全球高纯精硅龙头。永祥股份多晶

 走势比较 
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硅销量  1.6 万吨，同比增长 32.25%，实现了产销平衡；毛利率 

46.83%，同比提高 5.8 个百分点；全年平均综合电耗已降至 62KWh/kg 

以下，远低于工业和信息化部《光伏制造行业规范条件（2018 年本）》

公布的小于 100KWh/kg 的能耗标准；乐山、包头一期各 2.5 万吨/

年高纯晶硅项目将于 2018 年内建成投产，届时公司多晶硅产能将达

到 7 万吨/年，产品质量进一步提 升的同时，生产成本将进一步降至

4 万元/吨以下。 

太阳能领域产能不断提升，成为全球最大专业太阳能电池生产企

业。合肥太阳能已分别在合肥、成都形成 2.4GW 多晶电池及 3GW 

单晶电池的产能规模，为全球最大的专业太阳能电池生产企业，并且

依托规模、技术及质量优势拥有了稳定的战略合作客户，已与全球前

十大下游太阳能组件商中的九家建立长效合作关系。多晶电池生产成

本已降至 1.1 元/W 以下，单晶电池生产成本亦降至接近 1.1 元/W，

其中单多晶电池加工成本均已降至 0.3 元/W 以下。2017 年，公司太阳

能电池产能利用率超过 115%，远高于全球行业平均 82%的产能利用

率水平。 

光伏发电发挥复合增效优势，推进平价上网步伐。公司仍然以

“渔光一体”项目为重点，特别聚焦大型“渔光一体”地的开发。截

止报告期末，公司已建成以“渔光一体”为主的发电项目 33 个，装机并

网规模 487MW。公司 2018 年将积极探索形成高效 EPC 集成方案，成

为行业知名 EPC 集成方案提供商,完成电站开发并网量 600MW。 

盈利预测：公司近年来在深耕农业的基础之上，大举进军光伏行

业，紧抓行业机遇，在多晶硅料和电池片环节都取得了傲人的成绩，

随着公司扩产产能的释放和光伏平价上网的临近，业绩有望进一步提

升，成为光伏巨头。预计公司 2018-2020 年净利润分别为 26.66、39.70

和 46.88 亿元，对应 EPS0.69、1.02 和 1.21 元/股，对应 PE15.17、

10.19 和 8.63，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 26089  29460  44991  52959  

（+/-%） 24.92% 12.92% 52.72% 17.71% 

净利润(百万元） 2012  2666  3970  4688  

（+/-%） 96.35% 32.52% 48.89% 18.10% 

摊薄每股收益(元) 0.52  0.69  1.02  1.21  

市盈率(PE) 23.36  15.17  10.19  8.63  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 公司财务情况分析 
(一) 经营业绩增速明显 

 

根据公司年报显示，公司全年实现营业收入 260.89 亿元，同比增长 24.92%；归属于上市公

司股东的净利润 20.12 亿元，同比增长 96.35%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利

润 19.62 亿元，同比增长 219.96%。基本每股收益 0.5183 元/股，同比增长 61.06%；加权平均净资

产收益率 16.07%，同比增加 1.69 个百分点。公司同时披露利润分配预案：拟以每 10 股派发现金

红利 1.60 元（含税），派发现金红利总额为 6.21 亿元。 

图表 1： 2013-2017 主营业务收入变化（亿元）  图表 2：2013-2017 归母净利变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(二) “农业+光伏”模式发展良好，光伏业务发展迅速 

 
报告期内，公司主要业务发展良好，就光伏板块而言，太阳能电池及组件业务全年营业收入

64.33 亿元，占比 24%，同比增长 70.85%；多晶硅业务全年实现营业收入 32.28 亿元，同比增长

56.45%，占比 12%；光伏发电业务增长速度最快，同比增长 783.27%，全年实现营业收入 7.93 亿

元。就农业板块而言，饲料业务占比最大，全年实现营业收入 149.72 亿元，占比 55%，同比增长

8.45%；食品加工、畜牧养殖业务实现营业收入 11.36 亿元，同比增长 19.25%；动物药品业务全年

营业收入 0.88 亿元，同比增长 116.62%。 

 

图表 3：主营收入构成（万元）  图表 4：2017 年主营收入构成 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 盈利能力不断提高      
 

公司销售毛利率和销售净利率五年来持续增长， 2017 年销售毛利率达到 19.42%，较去年同

期提高 3.69 个百分点；销售净利率自 2015 年增长速度明显提高，2017 年达到 7.82%，同比增加

2.92 个百分点，随着“农业+光伏”双板块业务发展，公司盈利能力保持增长态势。 

图表 5：销售毛利率变化（%）  图表 6：销售净利率变化(%) 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(四) 光伏板块与传统农业板块各占毛利的半壁江山。 
 

分产品看，多晶硅及化工业务全年贡献毛利 13.28 亿，占比 26%，毛利率 41.15%，较去年增

长 7.29 个百分点；饲料业务全年毛利达到 21.97 亿，占比 43%，毛利率 14.67%，同比增长 2.84

个百分点；太阳能电池及组件业务全年贡献毛利 12.15 亿元，占比 24%，毛利率 18.89%，较去年

下降 1.6 个百分点；光伏发电业务贡献毛利 2.29 亿，占比 4%，毛利率 28.86%，较去年同期下降

8.65 个百分点。综合而言光伏业务自 2016 年以来发展势头较好，与传统农业各占半壁江山。 

图表 7：2013-2016 各业务毛利率变化 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 8：2013-2017 毛利构成（万元）  图表 9：2017 年毛利构成（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 10：2016-2017 多晶硅业务收入变动（万元）  图表 11：2016-2017 电池片业务收入变动（万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 12：2016-2017 光伏发电业务收入变动（万元） 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

(五) 财务费用有所降低，研发投入不断加大 

2017 年财务费用为 1.57 亿，较去年降低 31.75%，主要系公司将 0.64 亿政府贴息补助冲减利

息支出导致；管理费用本年达到 15.51 亿，较去年增加 3.76 亿元，增加 32.02%，主要原因在于增

加 1.48 亿研发费用及 2.54 亿管理人员薪酬；销售费用全年 8.3 亿，同比增加 10.82%。 

图表 13：2013-2017 三费变化 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2013 年-2017 年，公司对于研发的投入逐年增加，报告期内公司研发投入 5.1 亿元， 同比增

加 1.48 亿元，增幅 40.99%。其中农牧板块研发投入 1.74 亿元，增幅 26.47%，主要系公司为提升

盈利能力，顺应终端消费升级，调整产品结构，加大了对核心产品以及高端产品的研发力度。光

伏板块研发投入 3.36 亿万元，增幅 49.95%，涉及多晶硅、硅片、电池片、组件及光伏发电各细分

领域，进一步提高了产品质量，降低生产成本。 
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图表 14：2013-2017 年研发投入情况 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（六）公司盈利能力持续提高、偿债能力状况良好。 

2015-2017 年净资产收益率呈持续增长态势，2017 年实现扣非后的加权平均净资产收益率为

15.67%，同比增加 5.34 个百分点。综合分析，净资产收益率的提高主要来自于销售净利率提高。

自 2015 年后销售净利率增速明显，2017 年销售净利率为 7.82%，同比增长 2.92 个百分点；2017

年公司资产负债率为 46.36%，权益乘数达到 1.88，同比降低 3.09%，债务结构合理。公司近年来

不断扩大产能及进行相关投资建设影响，2013-2017 年资产周转率持续下降，2017 年总资产周转

率为 1.11，同比下降 26.97%。 

图表 15：2013-2017 主要财务比率变动 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 “农业+光伏”协同发展，致力于打造细分领域龙头地位  
(一) 产能、效率共发展，力争成为全球高纯精硅龙头 

 

据工信部电子信息司资料显示，2017 年我国多晶硅产量 24.2 万吨，同比增长 24.7%；硅片

产量 87GW，同比增长 34.3%；电池片产量 68GW，同比增长 33.3%；组件产量 76GW，同比增

长 31.7%。 产业链各环节生产规模全球占比均超过 50%，继续保持全球首位。技术水平不断提

升。P 型单晶及多晶电池技术持续改进，常规产线平均转换效率分别达到 20.5%和 18.8%，采用钝

化发射极背面接触技术（PERC）和黑硅技术的先进生产线则分别达到 21.3%和 19.2%。多晶硅生

产工艺进一步优化，行业平均综合电耗已降至 70KWh/kg 以下。企业效益持续向好。受惠于市场

规模扩大，企业出货量大幅提高，同时由于技术工艺进步带动生产成本下降，我国光伏企业盈利

水平明显提升，上游硅料、硅片以及下游逆变器、电站等环 节毛利率最高分别达到 45.8%、37.34%、

33.54%和 50%。国内对多晶硅特别是高品质多晶硅的需求缺口仍然较大。产业集中度进一步提高， 

国内多晶硅巨头企业在规模、技术、成本和质量等各方面均已接近或代表了国际先进水平。 

公司旗下永祥股份作为国内先进的太阳能级多晶硅生产企业，在报告期内深入推进管理提升、 

实施阿米巴模式，持续促进降本增效，优化和提升还原沉积速率和冷氢化技术，降低还原电耗、 蒸

汽消耗，提高冷氢化转化率等技术指标。顺利完成了“生产系统填平补齐节能升级技改项目”，多

晶硅产能由 1.5 万吨/年提升到 2 万吨/年，居全国前列。报告期内，永祥股份多晶硅销量 1.6 万

吨，同比增长 32.25%，实现了产销平衡；毛利率 6.83%，同比提 5.8 个百分点；全年平均综合电

耗已降至 62KWh/kg 以下，远低于工业和信息化部《光伏制造行业规范条件（2018 年本）》公布

的小于 100KWh/kg 的能耗标准；在下半年用于生产多晶硅的原料硅粉大幅上涨的情况下，全年

平均生产成本降至 5.88 万元/吨。 

报告期内，公司基于在多晶硅研发、生产领域已经取得的行业领先地位，面对当前国产高纯 晶

硅供不应求的局面，先后启动建设乐山、包头两个“5 万吨高纯晶硅及配套新能源项目”。新项目充

分应用十多年的技术积累和科研成果，坚持高标准、高质量对两个项目的建设和打造，在工艺设

计先进性、系统运行可靠性等方面进行了数十项优化和提升。乐山、包头一期各 2.5 万吨/年高纯

晶硅项目将于 2018 年内建成投产，届时公司多晶硅产能将达到 7 万吨/年，产品质量进一步提 

升的同时，生产成本将进一步降至 4 万元/吨以下。 

 

(二) 太阳能领域产能不断提升，成为全球最大专业太阳能电池生产企业 
 

在太阳能电池领域，合肥太阳能已分别在合肥、成都形成 2.4GW 多晶电池及 3GW 单晶电池

的产能规模，为全球最大的专业太阳能电池生产企业，并且依托规模、技术及质量优势拥有了稳
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定的战略合作客户，已与全球前十大下游太阳能组件商中的九家建立长效合作关系，如下图所示： 

图表 16：全球组件厂商出货量排名 

 

资料来源：公司年报, 太平洋研究院整理 

 

报告期内，合肥太阳能持续进行产能提升，其中成都二期 2GW 高效单晶电池项目在产能规

模 较一期 1GW 项目翻倍的情况下，仅用时 7 个月建成投产，成为光伏行业建设速度标杆。同时，

成 都二期项目引领行业先河，率先成功投产工业 4.0 智能车间,打造了全球光伏电池制造的样板

工程。2017 年 11 月，公司先后在合肥、成都启动各 10GW 高效晶硅电池项目，结合产能的进一

步扩张及工业 4.0 车间后续新增产能的有效复制，将进一步巩固并扩大公司在太阳能电池环节领

先的竞争优势。2017 年，公司太阳能电池产能利用率超过 115%，远高于全球行业平均 82%的产

能利用率水平。全年实现销售 4GW，同比增长 65%；毛利率 18.85%，保持了稳定的盈利水平。

通过工业 4.0 项目的成功实施，跨越式的提升工业制造水平，持续强化管理效率及人员结构，更

加有效地促进与供应商的双赢合作，取得了较好的降本提质效果，多晶电池生产成本已降至 1.1 元

/W 以下，单晶电池生产成本亦降至接近 1.1 元/W，其中单多晶电池加工成本均已降至 0.3 元/W

以下，根据《光伏产业 2017 年回顾与 2018 年展望》相关信息显示，合肥太阳能对比行业内优秀

企业的成本优势明显。同时，对比工业和信息化部。《光伏制造行业规范条件（2018 年本）》发布

的规范标准，公司主要指标均有较大优势， 

图表 17：行业规范与公司指标对比 
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资料来源：公司年报, 太平洋研究院整理 

 

(三) 光伏发电发挥复合增效优势，推进平价上网步伐 
 

2017 年 12 月，国家发展改革委公布了《关于 2018 年光伏发电项目价格政策的通知》，根据

当 前光伏产业技术进步和成本降低情况，通知规定降低 2018 年 1 月 1 日之后投运的光伏电站标

杆上网电价，Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区标杆上网电价分别调整为每千瓦时 0.55 元、0.65 元、0.75 元

（含税）；2018 年 1 月 1 日以后投运的、采用“自发自用、余量上网”模式的分布式光伏发电项目，

全电量度电补贴标准降低 0.05 元，即补贴标准调整为每千瓦时 0.37 元（含税），标杆电价的下降

有利于促进光伏产业技术进步和成本持续降低。公司经过多年产业的深耕，跟地方政府建立了良

好的关系，在光伏扶贫项目上具有资源优势，再加上公司产品的知名度和高品质，未来有望在光

伏扶贫领域的 EPC 上发力，根据规划，公司 2018 年积极探索形成高效 EPC 集成方案，成为行业知

名 EPC 集成方案提供商，完成电站开发并网量 600MW。 

同时国家领跑者计划实施电价竞标制度，有利于光伏行业的快速进度和装机成本不断下降，

根据 PV InfoLink 分析，2018 年领跑者项目中标电价有望突破 0.4 元/kwh 以下，这与国内很多省

份的脱硫电价相差无几，会加快平价上网时代的到来。 

在光伏发电业务方面，公司仍然以“渔光一体”项目为重点，特别聚焦大型“渔光一体”地

的开发。截止报告期末，公司已建成以“渔光一体”为主的发电项目 33 个，装机并网规模 487MW， 

已成功并网发电的包括辽宁东港 20MW“渔光一体”光伏电站、吉林通榆 20MW 牧光一体光伏电站、 

巴彦淖尔睿斌 30MW 农光互补光伏电站、江苏如东 20MW“渔光一体”光伏电站、江西南昌 

20MW“渔光一体”光伏电站、安徽怀宁 20MW“渔光一体”光伏电站、广东台山 25MW“渔光一 体”

光伏电站、广西钦州 20MW“渔光一体”光伏电站、四川攀枝花 20MW 农光一体光伏电站等， 2017 

年实现发电 29,611.21 万度。在发电业务开展过程中，公司主要强调差异化竞争力的打造和提升，

突显“水上持续产出清洁能源，水下产出优质水产品”复合增效优势。同时紧紧围绕“543” 的成本
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目标，推进光伏平价上网步伐。 

 

三、 盈利预测 

公司近年来在深耕农业的基础之上，大举进军光伏行业，紧抓行业机遇，在多晶硅料和电池

片环节都取得了傲人的成绩，随着公司扩产产能的释放和光伏平价上网的临近，业绩有望进一步

提升，成为光伏巨头。预计公司 2018-2020 年净利润分别为 26.66、39.70 和 46.88 亿元，对应

EPS0.69、1.02 和 1.21 元/股，对应 PE15.17、10.19 和 8.63，给予“买入”评级。 

 

四、 风险提示 
 

国际贸易保护风险，产能过剩导致价格下降风险，规模扩张带来的管理风险，光伏行业政策

风险。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3653 2923 -13399 -7374 -14396  营业收入 20884 26089 29460 44991 52959 
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应收和预付款项 778 1008 16972 13735 23339  营业成本 17598 21024 23568 35993 42367 

存货 1380 1768 1626 2589 2985  营业税金及附加 52 104 96 163 182 

其他流动资产 2013 1685 1898 2441 2739  销售费用 749 830 997 1477 1766 

流动资产合计 7824 7384 7097 11391 14667  管理费用 1175 1551 1704 2638 3084 

长期股权投资 111 149 149 149 149  财务费用 230 157 0 0 0 

投资性房地产 105 99 99 99 99  资产减值损失 34 103 0 0 0 

固定资产 8682 12192 15477 17745 19770  投资收益 65 53 59 56 57 

在建工程 1596 1420 2010 2217 2615  公允价值变动 2 2 0 0 0 

无形资产开发支出 1199 1234 1471 1587 1758  营业利润 1113 2437 3154 4775 5617 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 108 6 57 31 44 

其他非流动资产 13575 18165 21142 23733 26328  利润总额 1221 2442 3211 4807 5661 

资产总计 21399 25548 28239 35124 40995  所得税 198 401 524 786 925 

短期借款 2668 4013 4013 4013 4013  净利润 1023 2041 2687 4020 4737 

应付和预收款项 2566 2833 2867 4514 5233  少数股东损益 -1 29 21 50 48 

长期借款 385 1008 1008 1008 1008  归母股东净利润 1025 2012 2666 3970 4688 

其他负债 3978 3989 4114 5409 5941        

负债合计 9597 11843 12002 14944 16195  预测指标      

股本 3882 3882 3882 3882 3882   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 5728 5700 5700 5700 5700  毛利率 15.73% 19.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

留存收益 2082 3784 6295 10187 14759  销售净利率 4.91% 7.71% 9.05% 8.82% 8.85% 

归母公司股东权益 11678 13339 15850 19743 24315  销售收入增长率 48.33% 24.92% 12.92% 52.72% 17.71% 

少数股东权益 123 366 387 437 485  EBIT 增长率 180.03

% 

79.12% 23.54% 49.69% 17.78% 

股东权益合计 11801 13705 16237 20180 24800  净利润增长率 209.46

% 

96.35% 32.52% 48.89% 18.10% 

负债和股东权益 21399 25548 28239 35124 40995  ROE 8.77% 15.08% 16.82% 20.11% 19.28% 

       ROA 4.79% 7.88% 9.44% 11.30% 11.44% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.02% 13.88% 7.79% 12.40% 10.75% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.32 0.52 0.69 1.02 1.21 

经营性现金流 2432 2916 -11724 10703 -1817  PE(X) 19.79 23.36 15.17 10.19 8.63 

投资性现金流 -4393 -3988 -4598 -4522 -5127  PB(X) 2.12 3.52 2.55 2.05 1.66 

融资性现金流 4193 248 0 -155 -78  PS(X) 1.18 1.80 1.37 0.90 0.76 

现金增加额 9 -17 0 0 0  EV/EBITDA(X) 11.08 13.83 11.94 7.78 7.24 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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