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[Table_Main] 
扩产再提速，规划超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 27,535 36,578 45,042 53,112 

同比（%） 5.5% 32.8% 23.1% 17.9% 

归母净利润（百万元） 2019 2805 3827 5103 

同比（%） 0.3% 38.9% 36.5% 33.3% 

每股收益（元/股） 0.52 0.72 0.89 1.19 

P/E（倍） 25.92  18.66  15.10  11.33  
      

投资要点 

 拟投资保山 4 万吨硅料项目：3 月 19 日晚公司公告拟投资云南保山高
纯晶硅项目，项目总投资预计 40 亿元，建设年产能 4 万吨高纯晶硅项
目，预计 2020 年上半年启动，于 2021 年 11 月底前建成投产。 

 产能规划超预期，龙头地位加速提升：2019 年底通威已经具备 8 万吨
产能，其中：乐山老产能 2 万吨，乐山一期和包头一期各 3 万吨。根据
通威三年规划，2020-2023 年硅料产能分别达到 8、11.5-15、15-22、22-29

万吨。此前乐山二期 3.5 万吨项目、本次保山 4 万吨项目如期达产，公
司 2021 年将达成 15.5 万吨硅料产能，超上限完成规划。达产后公司硅
料产能规模进一步扩大，生产工艺将进一步提升，按照行业目前扩产进
度来看，公司硅料市占率将成为全球第一，龙头地位加速提升。 

 新项目低成本、高单晶占比双优势：公司乐山二期、保山新产能达产后
预计单晶料占比达 90%以上，同时可实现 N 型料的批量供应，新产能
全成本 4 万元多，生产成本 3 万多，现金成本 2 万多。公司原有老产能
单晶料占比 85-90%，全成本 5 万多，生产成本 4 万多，现金成本 3 万
多，新老产能成本均存在下降空间。单晶时代下，公司高单晶占比、低
成本产能极具竞争优势，盈利能力强。 

 行业供给收缩，供需短期趋紧：据硅业分会统计，2019 年中国进口多
晶硅料 13.5 万吨，国内产量 34.4 万吨，总需求 45 万吨。供给端来看，
20 年新增供给仅东方希望 3 万吨产能，且单晶比例不高，同时，OCI

已于 2 月 20 日关停群山工厂 5.2 万吨产能，而瓦克美国 5 万吨硅料产
能已连续 2 个季度亏现金（扣除 3 季度保险赔偿），业内消息瓦克 20 年
上半年也有关停计划。21 年新增供给仅通威下半年投产产能，且考虑
产能爬坡效应有效供给有限，同时，韩华化学确认关闭 1.5 万吨硅料产
能。需求端来看，20 年硅料需求预计近 50 万吨，且 20 年下游硅片行
业新增单晶硅片 70GW+产能，预计硅料价格供需将偏紧，价格将企稳
回升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年业绩为：28.05、38.27、
51.03 亿元，对应 EPS 为 0.72、0.89、1.19 元。目标价 17.8 元，对应 20

年 20 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.48 

一年最低/最高价 10.98/20.10 

市净率(倍) 3.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
57800.29 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.01 

资产负债率(%) 59.58 

总股本(百万股) 4287.86 

流通A股(百万股) 4287.86  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

通威股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8744.9  9895.7  11402.9  14292.6    营业收入 27535.2  36577.7  45041.9  53112.3  

  现金 3412.1  3000.0  3000.0  3000.0    减:营业成本 22326.9  29519.0  35961.5  41825.7  

  应收账款 2751.2  3006.4  3702.1  5820.5       营业税金及附加 111.4  146.3  180.2  212.4  

  存货 1585.9  2426.2  2955.7  3437.7       营业费用 862.7  987.6  1126.0  1221.6  

  其他流动资产 995.7  1463.1  1745.1  2034.3         管理费用 1082.2  2241.1  2591.3  2914.5  

非流动资产 29738.7  35549.4  42295.9  48965.7       财务费用 316.0  470.3  745.8  998.9  

  长期股权投资 281.6  413.8  545.9  678.1       资产减值损失     

  固定资产 25121.5  30846.5  37507.3  44091.3    加:投资净收益 75.5  120.0  130.0  150.0  

  在建工程                                                     其他收益 -516.1  -3.5  -3.5  -3.5  

  无形资产 1393.5  1347.1  1300.6  1254.2    营业利润 2395.3  3329.9  4563.5  6085.7  

  其他非流动资产 2942.1  2942.1  2942.1  2942.1    加:营业外净收支  3.0  3.0  3.0  3.0  

资产总计 38483.6  45445.2  53698.9  63258.3    利润总额 2398.3  3332.9  4566.5  6088.7  

流动负债 18758.8  22662.6  27782.3  33196.2    减:所得税费用 367.3  499.9  685.0  913.3  

短期借款 6785.0  11269.9  15914.8  19429.5       少数股东损益 12.3  28.3  54.3  72.5  

应付账款 6303.7  4852.4  3941.0  4583.6    归属母公司净利润 2018.7  2804.6  3827.2  5102.9  

其他流动负债 5670.1  6540.2  7926.5  9183.1    EBIT 3195.3  3730.1  5229.3  6984.6  

非流动负债 4498.2  5998.2  6998.2  8298.2    EBITDA 4407.2  4889.1  6891.8  9102.7  

长期借款 690.5  690.5  690.5  690.5                                                                               

其他非流动负债 3807.7  5307.7  6307.7  7607.7    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 23257.0  28660.8  34780.4  41494.4    每股收益(元) 0.52  0.72  0.89  1.19  

少数股东权益 488.9  504.1  533.3  572.1    每股净资产(元) 3.80  4.19  4.29  4.94  

归属母公司股东权益 14737.7  16280.2  18385.2  21191.8    发行在外股份(百万股) 3882.4  3882.6  4287.9  4287.9  

负债和股东权益 38483.6  45445.2  53698.9  63258.3    ROIC(%) 13.1% 12.5% 14.0% 15.5% 

                             ROE(%) 13.7% 17.2% 20.8% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 18.5% 18.9% 19.8% 20.9% 

经营活动现金流 3099.6  3337.3  5536.4  7119.4    销售净利率(%) 7.3% 7.7% 8.5% 9.6% 

投资活动现金流 -6441.6  -6972.3  -8459.0  -8837.9  

 

资产负债率(%) 60.4% 63.1% 64.8% 65.6% 

筹资活动现金流 3277.4  3222.9  2922.6  1718.4    收入增长率(%) 5.5% 32.8% 23.1% 17.9% 

现金净增加额 -61.8  -412.1  0.0  0.0    净利润增长率(%) 0.3% 38.9% 36.5% 33.3% 

折旧和摊销 1211.9  1159.0  1662.5  2118.1   P/E 25.92  18.66  15.10  11.33  

资本开支 -12459.0  -6840.1  -8326.8  -8705.7   P/B 3.55  3.21  2.85  2.47  

营运资本变动 8368.8  -691.4  -32.4  -190.4   EV/EBITDA 17.15  16.57  12.64  10.31  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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