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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

通威股份（600438）一季报点评—业绩稳定增长，双主业共创辉煌 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2018 年一季报，第一季度实现营业收入 52.21 亿元，

同比增长 24.05%；归母净利 3.2 亿元，同比上升 20.59%；扣非归母净

利 3.05 亿元，同比增长 18.54；EPS0.08 元/股，同比上升 14.29%；加

权 ROE 为 2.37%，同比增加 0.12 个百分点。 

 

盈利能力维持平稳，销售业绩稳步增长。一季度为光伏行业传统淡季，

公司业绩保持平稳增长态势，一季度营业收入 52.21，同比增加

24.05%；归母净利 3.20 亿元，同比上升 20.30%。就比率而言，一季

度销售毛利率及销售净利率分别为 18.33%及 6.15%，受成本及价格因

素影响，同比各下降 0.91 个百分点和 0.18 个百分点，盈利能力维持在

平稳状态。就整体分析而言，扣非后 ROE 为 2.26%，同比上升 0.08

个百分点，较去年同期稍有增长，资产盈利状况呈稳健上升的态势。 

 

预收账款及存货共创新高，公司产销两旺。公司一季度预收账款达到

16.39 亿元，为近 3 年来最高值，同比增加 6.71%，环比增加 70.37%；

表明公司客户提前预购货款增加，公司未来销量良好。与此同时，公

司存货一季度为 25.43，同比增长 10.71%，环比增长 43.83%；表明公

司为生产旺季及销售旺季进行了大量前期准备。综上所述，目前公司

产销两旺，为业绩提高不断蓄力。 

 

产能不断扩张，夯实龙头地位。在多晶硅和电池片方面，公司依托技

术和成本优势，不断进行产能扩张。目前公司拥有 2 万吨多晶硅产能，

考虑到包头和乐山各 2.5 万吨在建产能，预计多晶硅产能 2018 年底将

增加至 7 万吨；电池片方面，公司目前拥有 5.4GW 产能，加之在建成

都双流三期及合肥二期共计 5.5GW 产能，预计年底将超过 10GW。产

能的扩张一方面可以作为业绩增长的坚实后盾，另一方面也将不断夯

实其行业龙头地位。 

 

现金流量表现优异，费用控制良好。公司一季度经营性现金流量净额

5.02，较去年同期增加 2.65 亿元，同比增长为 111.81%，公司目前发

展拥有较好的经营性现金流，业绩及回款状况良好。费用控制方面，

销售费用率及管理费用率较去年同期分别下降 0.39 个百分点和 0.16

个百分点，目前公司费用控制良好，期间费用不断降低。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,882/2,782 

总市值/流通(百万元) 42,823/30,691 

12 个月最高/最低(元) 14.21/5.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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（600438）年度业绩点评报告——

双主业齐头并进 “渔光一体”协
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投资建议：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 24.22、35.98 和

42.50 亿元，对应 EPS0.62、0.93 和 1.02 元/股，对应 PE16、11 和 9，

给予“买入”评级。 

 

风险提示：公司硅料价格、电池片价格变动风险，光伏行业政策风险。 

农业板块竞争激烈业绩不及预期风险。 

[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  2422  3598  4250  

（+/-%） 96.35% 20.36% 48.58% 18.10% 

摊薄每股收益(元) 0.52  0.62  0.93  1.09  

市盈率(PE) 23.36  16.70  11.24  9.52  

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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图表 1：通威股份 2018 年一季度业绩一览 

  2018Q1 2017Q1 同比 2017Q4 环比 

营业总收入(亿元) 52.21  42.09  24.04% 64.76  -19.38% 

营业利润(亿元) 3.81  2.93  30.03% 4.82  -20.95% 

利润总额(亿元) 3.87  3.24  19.44% 4.85  -20.21% 

归母净利(亿元) 3.20  2.66  20.30% 4.84  -33.88% 

销售毛利率(%) 18.33  19.24  -0.91PCT 21.46  -3.13PCT 

销售净利率(%) 6.15  6.33  -0.18PCT 7.33  -1.18PCT 

扣非后 ROE(%) 2.26  2.18  0.08PCT 3.65  -1.39PCT 

EPS（元） 0.08  0.07  14.29% 0.12  -33.33% 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
 

图表 2：2018Q1 营业收入 52.21，同增 24.05%  图表 3：2018Q1 归母净利 3.20，同增 20.30% 

 

 

 
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 4：2018Q1 营业收入 52.21，同增 24.05%  图表 5：2018Q1 归母净利 3.20，同增 20.30% 

 

 

 

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 6：2018Q1 销售净利率 18.33%   图表 7：2018Q1 销售毛利率 6.15% 

 

 

 
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：键入图表的标题  图表：键入图表的标题 

   

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 

平洋研究院整理 

 

 

 

 

 

 

图表 9：2018Q1 预收账款达到 16.39 亿元同比增加

6.71% 

 图表 10：2018Q1 存货 25.43，同比增长

10.71% 

 

 

 

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 8：2018Q1ROE 为 2.37%，同比增加 0.12PCT 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 11：2018Q1 经营现金流量净额 5.02，同增

111.81% 

 图表 12：销售费用率,管理费用率同降 0.39PCT 

0.16PCT 分点 

 

 

 

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 13：2018Q1 预付款项及应收账款均有所增加 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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