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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 01 月 22 日） 

通行 报告日股价（元） 9.31 

12mth A 股价格区间（元） 4.96-13.26 

总股本（百万股） 3882.37 

无限售 A 股/总股本 71.67% 

流通市值（百万元） 25904.90 

每股净资产（元） 3.70 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 通威集团 52.45% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

农牧业务 55.72% 

光伏业务 42.49% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年度业绩预告。2018年预计实现归属于上市公司股

东的净利润20.12亿元-21.13亿元，同比增加0%-5%。 

 事项点评 

高效电池片产能扩张，迎接平价上网新周期 

2018年受“5.31”光伏新政影响，产业链各环节价格大幅下降。

高性价比叠加欧洲“MIP”如期终止等因素，海外需求持续高涨。同

时，受益于国内领跑者项目新增装机的支撑，2018年底海内外电池片

价格持续调涨，高效PERC电池片更是供不应求。 

公司下属合肥太阳能已形成合肥及成都两个基地共5.4GW的高效

太阳能电池产能，产能利用率在行业普遍减产停产的情况下仍然超

115%，非硅成本进一步下降，维持了较好的盈利能力。根据PVInfoLink

对全球专业太阳能电池厂商统计，合肥太阳能2018年上半年电池产

能、产量均保持行业排名第一。随着成都太阳能三期3.2GW高效晶硅

电池项目于18年11月中旬正式投产，合肥太阳能二期2.3GW高效晶硅

电池项目于19年初正式完工，公司太阳能电池产能翻翻，盈利能力和

竞争优势将进一步增强。2019年，公司将再开工8GW高效晶硅电池项

目，累计产能规模将超过20GW，迎接平价上网新周期的到来。 

高纯晶硅业务降本增效，进口替代提速 

2017年全球多晶硅产量43.9万吨，同比增长13.7%。国内产量24

万吨，同比增长23.1%，进口量15.89万吨，同比增长12.7%，国内对多

晶硅特别是高品质多晶硅的需求缺口仍然较大。国内多晶硅产业受益

于技术革新以及规模效应的影响，后来居上，成本为海外平均成本的

80%以下。此番产能扩张多向低电价地区转移，成本优势将更加明显。 

公司乐山一期年产5万吨高纯晶硅项目于2018年12月底正式投

产，累计产能7万吨。项目达产后超过70%的产品能满足P型单晶和N

型单晶的需要，逐步实现进口替代，进一步缓解国内高纯晶硅依赖进

口的局面。 

平价进程提速，2019 行业有望回温 

光伏告别补贴、回归市场化是大势所趋。2019 年 1 月初，发改委、

能源局联合发布《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关

工作的通知》，明确提出 12 大要求，降低非技术成本，积极推进平价

上网，鼓励行业向市场主导过度，并从项目指标、融资环境、消纳保

障和市场化交易等逐个方面保驾护航。18 年产业链价格的大幅下滑，
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加速了平价上网进程，同时海外需求复苏、新兴市场高歌猛进，19 年

行业有望迅速回暖。  

 盈利预测与估值 

我们预计公司2018、2019、2020年营业收入分别为302.00亿、371.48

亿和455.91亿元，增速分别为15.76%、23.01%和22.73%；归属于母公

司股东净利润分别为20.63亿、29.09亿和37.45亿元，增速分别为

2.53%、41.03%和28.73%；全面摊薄每股EPS分别为0.53、0.75和0.96

元，对应PE为17.52、12.42和9.65倍。我们认为，光伏行业经2018年的

洗礼之后有望迎来复苏，公司进入产能扩张的新周期，降本增效助力

公司光伏业务高速增长。首次覆盖，未来六个月内，给予“增持”评

级。 

 风险提示 

光伏装机不及预期，国际贸易形势变化，产品价格持续下跌，行业政

策调整等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26089.24 30199.74 37148.34 45590.52 

    增长率(%) 24.92% 15.76% 23.01% 22.73% 

归属母公司股东净利润 2012.04 2062.97 2909.35 3745.22 

    增长率(%) 96.35% 2.53% 41.03% 28.73% 

每股收益(元) 0.52 0.53 0.75 0.96 

市盈率(X) 17.90 17.52 12.42 9.65 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 01 月 22 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1966 3020 3715 4559 

 
营业收入 26089 30200 37148 45591 

应收和预付款项 1865 1613 2471 2759 

 
营业成本 21024 24718 30197 36987 

存货 1768 1933 2588 2950 

 
营业税金及附加 104 121 148 182 

其他流动资产 827 827 827 827 

 
营业费用 830 960 1122 1368 

长期股权投资 149 149 149 149 

 
管理费用 1551 1601 1913 2348 

投资性房地产 99 84 69 55 

 
财务费用 157 302 259 199 

固定资产和在建工程 13734 14837 15208 16406 

 
资产减值损失 103 53 53 53 

无形资产和开发支出 1872 1728 1584 1440 

 
投资收益 53 0 0 0 

其他非流动资产 2111 1863 1615 1615 

 
其他收益 64 0 0 0 

资产总计 24391 26055 28227 30760 

 

营业利润 2437 2446 3456 4454 

短期借款 4013 5931 3846 5177 

 
营业外收支净额 5 6 6 6 

应付和预收款项 4165 2229 5415 3764 

 
利润总额 2442 2451 3462 4460 

长期借款 1008 1130 0 20 

 
所得税 401 357 509 659 

其他负债 1499 1499 1499 1499 

 
净利润 2041 2094 2953 3801 

负债合计 10686 10789 10760 10459 

 
少数股东损益 29 31 43 56 

股本 

3882 3882 3882 3882 

 

归属母公司股东净

利润 

2012 2063 2909 3745 

资本公积 5700 5700 5700 5700 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3757 5287 7445 10223 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 13339 14870 17028 19806 

 

毛利率 19.42% 18.15% 18.71% 18.87% 

少数股东权益 366 396 440 495 

 

EBIT/销售收入 9.69% 9.09% 9.99% 10.19% 

股东权益合计 13705 15266 17467 20301 

 
销售净利率 7.66% 6.93% 7.95% 8.34% 

负债和股东权益合计 24391 26055 28227 30760 

 
ROE 14.77% 13.87% 17.09% 18.91% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.76 0.88 1.01 1.21 

经营活动产生现金流量 2923 2825 7463 4284 

 
速动比率 0.45 0.55 0.65 0.80 

投资活动产生现金流量 -3988 -2985 -2553 -3637 

 
总资产周转率 1.07 1.16 1.32 1.48 

融资活动产生现金流量 248 1214 -4215 197 

 
应收账款周转率 18.76 35.67 21.66 27.66 

现金流量净额 -833 1054 695 844 

 
存货周转率 11.89 12.79 11.67 12.54 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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