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光伏龙头成长进行时，显著受益下半年旺季 
 
                                                                               2019 年 09 月 09 日 

 

事件： 

1、公司发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营业收入 161.24 亿元，同比增长 29.39%；归属于上市公司

股东的净利润 14.51 亿元，同比增长 58.01%；归母扣除非经常性损益的净利润 13.86 亿元，同比增长 55.69%；基本每

股收益 0.37 元/股，同比增长 58.01%。 

2、公司控股股东通威集团持有公司的 4119.5 万股流通股解除质押，占公司总股本的 1.06% 

点评： 

 主要产品销量放量推动公司业绩增长、盈利能力提升。公司业务涉及光伏板块硅料、电池片、电站等环节及农业板块饲

料等产品，目前竞争力较好的硅料、电池片产能持续释放，正处于较好的成长阶段。2019 年上半年，得益新增产能释放，

公司实现硅料销量 2.28 万吨，同比增长 162.85%；电池片产销约 6GW，同比增长约 97%；饲料销量同比增长 17%，其

中主要产品水产饲料销量同比增长 25%，特种饲料销量同比增长 61%。主要产品销量增长推动公司实现营业收入 161 亿

元，同比增长 29%。得益成本持续优化，上半年公司实现毛利率 22.01%，同比增长 2.44 个百分点，职工薪酬规模下降

推动公司销售费用率同比下降 0.77 个百分点至 2.70%。最终公司实现归母净利 14.5 亿元，同比增长 58%，净资产收益

率（摊薄）8.83%，达近年来半年度最高水平。 

 单晶用硅料占比提升将推动硅料业务盈利改善。2019 年上半年，公司 2 万吨硅料老产能实现满产满销，截至目前，老产

能单晶用料比例已超 80%。包头和乐山新产能预计在 2019 年下半年单晶用料占比提升至 80%-85%。公司目前新产能生

产成本已降至 4 万元/吨，我们测算，在当前价格水平下，公司新产能单晶用料占比由 50%提升至 80%，将使毛利率提升

约 5 个百分点。从目前运行情况看，公司实际产量可达设计产能的 140%左右，下半年公司硅料业务有望迎来量利双增的

良好局面。 

 旺季来临，电池片价格有望触底回升，公司加强产能建设进一步巩固竞争优势。上半年，公司太阳能电池业务平均产能

利用率达 100%左右，实现电池产销量约 6GW，同比增长约 97%。在上半年电池片价格下行背景下，公司通过工艺及成

本管控，进一步优化非硅成本，电池片业务子公司通威太阳能（合肥）实现净利润 9.8 亿元。7-8 月，受国内外光伏需求

阶段性淡季影响，电池片价格进一步下降，但随着三季度起国内外装机启动，需求刺激有望推动电池片价格触底回升。
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依托领先的成本优势，公司上半年启动成都四期和眉山一期高效电池片项目，预计 2019 年底-2020 年中陆续投产，公司

电池片产能将达 20GW，竞争优势将得到进一步巩固。 

 国内外需求共振支撑行业高景气度，龙头有望持续成长。上半年，受国内光伏政策未落地影响，国内实现光伏装机 11.4GW，

同比下降 53%，目前相关政策已全部落地，在全年装机 40GW 预期下，下半年国内装机有望实现环比两倍左右增长。同

时，随着政策基调确立及产业链价格下降带来的经济性进一步凸显、平价项目放量，看好未来国内光伏装机需求。海外

方面，上半年国内组件出口 32GW，同比增长 86%，随着贸易政策对光伏装机影响逐步淡化以及新兴市场光伏发电经济

性显现，海外需求具备较强持续性，国内外需求共振将支撑行业高景气度。在这样的国内外背景下，通威积极利用自身

优势拓展先进产能，在 2019 年下半年将进一步布局新技术、新产品，公司未来有望强者恒强，持续成长。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 349.46、445.32 和 519.36 亿元，同比增长 26.91%、27.43%

和 16.63%，归母净利润 29.92、37.36 和 46.44 亿元，同比增长 48.20%、24.88%和 24.30%，摊薄每股收益为 0.77、

0.96 和 1.20 元/股，以 2019 年 9 月 6 日收盘价计算，对应 2019-2021 年 PE 为 19x、15x 和 12x。随着下半年国内装机

启动及海外阶段性淡季结束，光伏制造端供需向好，公司持续推进工艺优化与成本降低，未来盈利能力有望改善，基于

此，维持对公司“买入”评级。 

 风险因素：政策支持不及预期风险；不可抗力风险；海外市场需求不及预期风险；产能投放进程不及预期风险；行业竞

争加剧风险等。 

 公司财务数据 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 26,089.24 27,535.17 34,945.78 44,531.88 51,936.39 

增长率 YoY % 24.92% 5.54% 26.91% 27.43% 16.63% 

归属母公司净利润(百万元) 2,012.04 2,018.75 2,991.75 3,736.08 4,644.01 

增长率 YoY% 96.35% 0.33% 48.20% 24.88% 24.30% 

毛利率% 19.42% 18.91% 20.22% 20.49% 21.18% 

净资产收益率 ROE% 16.09% 14.38% 18.79% 19.69% 20.05% 

EPS(摊薄)(元) 0.52 0.52 0.77 0.96 1.20 

市盈率 P/E(倍) 29 29 19 15 12 

市净率 P/B(倍) 4.33 3.92 3.38 2.77 2.27 

 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2019 年 09 月 06 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,383.75 8,744.89 11,467.42 15,696.66 17,535.81  营业总收入 26,089.24 27,535.17 34,945.78 44,531.88 51,936.39 

货币资金 2,922.90 3,412.05 5,803.33 8,845.78 9,791.48  营业成本 21,023.54 22,326.90 27,879.47 35,407.80 40,936.62 

应收票据 599.62 1,051.08 873.64 1,113.30 1,298.41 
 营业税金及附加 104.25 111.40 141.38 180.16 210.12 

应收账款 790.84 1,165.52 1,223.10 1,558.62 1,817.77  销售费用 830.22 862.70 1,094.89 1,395.23 1,627.22 

预付账款 216.95 228.05 284.77 361.66 418.13 
 管理费用 1,550.73 1,038.90 1,318.51 1,680.19 1,959.56 

存货 1,767.68 1,585.86 1,980.26 2,514.99 2,907.69  研发费用 0.00 597.63 758.47 966.53 1,127.24 

其他 1,085.76 1,302.32 1,302.32 1,302.32 1,302.32  财务费用 156.94 316.04 349.51 569.20 684.75 
非流动资产 18,164.71 29,738.74 35,364.33 41,526.05 50,311.47  减值损失合计 103.48 47.42 49.51 101.98 87.55 

长期股权投资 149.43 281.59 281.59 281.59 281.59  投资净收益 52.62 75.50 64.42 64.18 68.03 

固定资产（合计） 12,185.00 16,754.36 23,623.52 33,554.26 41,030.02  其他 64.12 85.64 83.66 86.61 85.13 

无形资产 1,233.53 1,393.50 1,479.14 1,553.55 1,650.40 
 营业利润 2,436.82 2,395.31 3,502.12 4,381.58 5,456.50 

其他 4,596.75 11,309.29 9,980.08 6,136.66 7,349.46  营业外收支 5.53 3.02 38.98 40.53 40.27 

资产总计 25,548.46 38,483.63 46,831.75 57,222.71 67,847.29  利润总额 2,442.36 2,398.33 3,541.11 4,422.12 5,496.76 

流动负债 9,296.51 18,758.82 20,718.18 23,350.35 25,302.67  所得税 400.94 367.31 531.17 663.32 824.51 

短期借款 4,012.96 5,276.19 5,276.19 5,276.19 5,276.19 
 净利润 2,041.41 2,031.02 3,009.94 3,758.80 4,672.25 

应付票据 909.01 2,175.27 2,716.24 3,449.71 3,988.38  少数股东损益 29.37 12.27 18.19 22.72 28.24 

应付账款 1,870.77 4,128.42 5,155.14 6,547.18 7,569.51  归属母公司净利润 2,012.04 2,018.75 2,991.75 3,736.08 4,644.01 

其他 2,503.77 7,178.95 7,570.61 8,077.26 8,468.60  EBITDA 3,652.17 4,019.13 5,553.67 7,275.16 9,179.79 

非流动负债 2,546.95 4,498.17 8,498.17 12,498.17 16,498.17  EPS (当年)(元) 0.52  0.52  0.77  0.96  1.20  

长期借款 1,008.38 690.47 4,690.47 8,690.47 12,690.47        

其他 1,538.57 3,807.70 3,807.70 3,807.70 3,807.70 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 11,843.47 23,256.99 29,216.35 35,848.51 41,800.84  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 365.63 488.92 507.11 529.83 558.06  经营活动现金流 2,915.84 3,099.62 6,579.87 7,977.69 9,333.56 

归属母公司股东权益 13,339.36 14,737.72 17,108.29 20,844.37 25,488.38  净利润 2,041.41 2,031.02 3,009.94 3,758.80 4,672.25 

负债和股东权益 25,548.46  38,483.63  46,831.75  57,222.71  67,847.29  
 折旧摊销 968.55 1,217.89 1,711.82 2,348.42 3,045.00 

       财务费用 241.26 402.91 300.74 504.62 638.02 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -52.62 -75.50 -64.42 -64.18 -68.03 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -35.73 89.11 1,578.60 1,343.39 971.33 

营业总收入 26,089.24 27,535.17 34,945.78 44,531.88 51,936.39  其它 -247.04 -565.80 43.18 86.63 74.99 

同比（%） 24.92% 5.54% 26.91% 27.43% 16.63%  投资活动现金流 -3,987.70 -6,441.57 -7,266.67 -8,430.61 -11,749.84 

归属母公司净利润 2,012.04 2,018.75 2,991.75 3,736.08 4,644.01 
 资本支出 -4,307.05 -7,094.69 -7,331.09 -8,494.79 -11,817.87 

同比（%） 96.35% 0.33% 48.20% 24.88% 24.30%  长期投资 6,828.61 657.85 64.42 64.18 68.03 

毛利率（%） 19.42% 18.91% 20.22% 20.49% 21.18% 
 其他 -6,509.25 -4.74 0.00 0.00 0.00 

ROE% 16.09% 14.38% 18.79% 19.69% 20.05%  筹资活动现金流 247.91 3,277.40 3,078.08 3,495.38 3,361.98 

EPS (摊薄)(元)  0.52   0.52   0.77   0.96   1.20  
 吸收投资 170.91 91.91 0.00 0.00 0.00 

P/E  29   29   19   15   12   借款 997.44 4,770.54 4,000.00 4,000.00 4,000.00 

P/B  4.33   3.92   3.38   2.77   2.27   支付利息或股息 642.75 936.16 921.92 504.62 638.02 

EV/EBITDA 17.26  16.24  12.48  10.07  8.42   现金流净增加额 -841.01  -61.82  2,391.27  3,042.45  945.70  
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研究团队简介 

刘强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从事

锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼

顾周期与成长，推动行业发展。 

陈磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


