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[Table_Main] 
技术成本双重领先，开启硅料王者时代 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 37,555 46,118 56,506 68,513 

同比（%） 36.4% 22.8% 22.5% 21.3% 

归母净利润（百万元） 2635 4628 4943 6036 

同比（%） 30.5% 75.6% 6.8% 22.1% 

每股收益（元/股） 0.68 1.08 1.15 1.41 

P/E（倍） 34.96  21.98  20.58  16.85  
     

 

投资要点 

 国产替代加速，格局优化：中国光伏级多晶硅产能从 2009 年开始扩张，16 年产量占比接近

50%，近年来国产硅料占全球比重不断提升，到 2019 年国产硅料产量 34.2 万吨，占全球 67.3%，

国产替代加速。自 18 年 Q3 至今，硅料价格从约 160 元/kg 快速下跌至约 60 元/kg，价格跌幅

大且下跌周期长，加速行业高成本产能的出清，行业集中度快速提升，CR5 由 18 年的 58%提

升至预计 20 年的 71%。  

 技术迭代变缓，后发优势逐步淡化：展望未来，驱动硅料行业变革的因素逐步弱化，后发优势

逐步淡化：（1）平价时代无新技术冲击行业平稳运行，降本趋缓；（2）中国电价及人工成本优

势明显，国内产能西部低电价区域转移已进行完毕；（3）改良西门子法预计将长期保持优势，

投资成本降速趋缓。  

 产能加码，剑指硅料龙头：目前通威、新疆协鑫、大全新能源、新特、东方希望五家硅料厂商

产能均在 7~10 万吨左右，是多强竞争格局。但目前仅通威提出了未来明确的扩产规划，预计

2020-2023 年，设计产能分别为 8、15.5、19.5、29 万吨，预计产能投放节奏为 8、16、20、29

万吨，2023 年底实际产能预计可达到 31.5 万吨，产能加码，剑指硅料龙头。 

 多管齐下，成本优势明显：公司毛利率显著高于同行，从成本拆分来看，公司成本优势主要来

源于以下五个方面：低电价、自动化程度高降低人工成本、后发优势带来的低折旧、技术创新

带来低能耗、高效的阿米巴管理体系带来组织活力。 

 技术领先，紧抓 N 型趋势：在单晶地位确立，多晶出清，单多晶料价差逐渐拉大的背景下，

公司单晶料比例高达 95%及以上，处于行业绝对领先地位。而未来电池技术变革或将引发 N

型渗透率加速提升，稳定并高比例供应 N 型料的硅料厂家将收获超额收益，公司预计到 2020

年末将实现 43%的 N 型料供应能力，随着新产能的逐步爬坡，N 型料比例逐步提升，预计在

2021 年达到 80%。同时公司未来目标在新产能上，进一步技改提高纯度，向电子级多晶硅进

军，复刻光伏硅料的国产替代之路。 

 盈利预测与投资评级：假设：1）基于未来硅料供需紧张的判断，我们预计未来硅料价格上涨；

2）假设公司处置资产顺利，考虑 2020 年公司资产处置收益 12 亿元，我们预计 2020-22 年上

市公司归母净利润分别为 46.28 亿/49.43 亿/60.36 亿元，同比增长 75.6%/6.8%/22.1%，给予公

司 2021 年 25 倍 PE，对应目标价 28.75 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 23.72 

一年最低/最高价 11.03/25.78 

市净率(倍) 4.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
101707.94 

 

基础数据            
 

每股净资产(元) 5.17 

资产负债率(%) 55.72 

总股本(百万股) 4287.86 

流通 A 股(百万股) 4287.86 
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1.   进口替代产业链转移，格局优化显著改善盈利 

1.1.   进口替代，产业链逐步转移 

技术路线繁杂且难度高，硅料进口替代较缓慢。多晶硅工业最早来源于德国、美国，

早期技术路线繁多，国外厂家技术垄断，国内进口替代受阻，11 年改良西门子法大规模

应用后，进口替代才逐渐走上快车道。 

图 1：光伏各环节国产化率 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

硅料进口量高企，持续国产替代。中国多晶硅进口量一直较高，填补产能缺口，完

成进口替代，是企业持续扩产的主要原因之一。得益于中国多晶硅产能的稳步扩张，进

口多晶硅的比例自 12 年以来稳步下滑。 19 年多晶硅进口 13.5 万吨，占比约 30%，随

着国产单晶硅料数量与质量的提升，这一比例有望继续下降。从进口来源地来看，进口

主要来自美国、德国和韩国。 

图 2：国内多晶硅进口量居高不下  图 3：韩国、德国是中国硅料主要进口来源地 

 

 

 

资料来源：CPIA，东吴证券研究所  资料来源：CPIA ，东吴证券研究所 
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硅料格局变迁来看，产业链逐步转移至中国。2011 年，全球多晶硅市场尚被欧美韩

国老牌龙头如 OCI、瓦克、Hemlock 垄断。改良西门子法推广后，协鑫突围而出，凭借

中国低电价和低人力成本逐渐成为行业龙头。2015 年后，新特、通威（下属永祥）将产

能布局至新疆、内蒙低电价区域，再次将行业成本下降至新高度，中国企业不断涌现。

2019 年。全球前十的多晶硅企业中国占了 7 家，产业链逐步转移至中国。 

表 1：硅料格局历史变迁 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

瓦克 瓦克 江苏中能 江苏中能 江苏中能 江苏中能 江苏中能 江苏中能 江苏中能 

Hemlock 江苏中能 瓦克 瓦克 瓦克 瓦克 瓦克 瓦克 通威股份 

江苏中能 OCI OCI OCI OCI OCI OCI OCI OCI 

OCI Hemlock Hemlock Hemlock Hemlock Hemlock 新特能源 新特能源 瓦克 

REC REC REC REC 新特能源 新特能源 新疆大全 新疆大全 新特能源 

赛维 LDK Tokuyama 新特能源 新特能源 REC 洛阳中硅 洛阳中硅 东方希望 新疆大全 

MEMC MEMC Tokuyama HK silicon Tokuyama HK silicon Hemlock Hemlock 东方希望 

洛阳中硅 大全新能源 MEMC Tokuyama 洛阳中硅 亚洲硅业 通威股份 通威股份 亚洲硅业 

Tokuyama 亚洲硅业 大全新能源 洛阳中硅 新疆大全 新疆大全 HK silicon 洛阳中硅 Hemlock 

大全新能源 洛阳中硅 亚洲硅业 新疆大全 HK silicon 通威股份 亚洲硅业 亚洲硅业 内蒙古盾安 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  注：标红为中国企业 

1.2.   行业后发优势渐弱，规模优势可持续 

展望未来，驱动硅料行业变革的因素逐步弱化，后发优势逐步淡化：（1）平价时代

无新技术冲击行业平稳运行，降本趋缓；（2）中国电价及人工成本优势明显，国内产能

西部低电价区域转移已进行完毕；（3）后发优势淡化，投资成本降速趋缓。  

1.2.1 平价时代无新技术冲击行业平稳运行，降本趋缓 

全球多晶硅生产工艺主要有三氯氢硅法（改良西门子法）、硅烷法与流化床法。三

氯氢硅法通过采用大型还原炉，降低了单位产品的能耗，通过采用 SiCl4 氢化和尾气干

法回收工艺，降低了原辅材料的消耗，且制备出的多晶硅纯度高，安全性好。与之相比，

硅烷法虽然温度要求较低，但存在成本高、易爆炸、安全性低、转换效率等问题。流化

床法生产颗粒硅的生产能耗低于三氯氢硅法，但安全性较差，危险性较大，且产量较低。

因此，三氯氢硅法是目前生产多晶硅最为成熟、投资风险最小、最容易扩建的工艺，国

内外现有的多晶硅厂大多采用此法生产多晶硅。 

图 4：硅烷法和三氯氢硅法工艺流程 
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数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

无新技术冲击行业平稳运行，降本趋缓。冷氢化三氯氢硅法 06 年问世，11 年大规

模开始在国内渗透，至今已十余年之久，三氯氢硅法技术路线占比高达 90%以上。CPIA

预计未来技术路线不会发生大的变化，仍旧以三氯氢硅为主，无新技术冲击行业平稳运

行。从能耗下降速度来看，10-15 年行业处于技术高速改进时期，降本增效效果明显，

综合能耗年均降幅基本在 10%以上，2016 年至今，技术发展成熟，年均降幅仅有 5%左

右，2019 年更是低于 5%，我们预计未来降本更为缓慢。 

图 5：预计行业未来仍以三氯氢硅法为主要技术路线 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

表 2：能耗下降幅度趋缓 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

还原电耗(kWh/kg) 80 <70 <60 <58 <57 <55 <50 <48 <45 <45 

综合电耗(kWh/kg) 170 <135 <120 <110 <105 <85 <80 <75 <68 <65 

蒸汽消耗 kg/kg 120 80 50 40 35 26 25 23 21 20 

综合能耗(kgce/kg) 32.51 <24.36 <19.62 <17.42 <16.32 <12.99 <12.28 <11.47 <10.69 <10.21 

降低幅度（%） 18.84 25.08 19.45 11.21 6.32 20.39 5.49 6.61 6.8 4.5 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

1.2.2 中国电价及人工成本优势明显，国内产能低电价区域转移已进行完毕 

84% 87% 89% 89% 93% 95% 96% 97% 96% 98% 98% 95% 95% 94% 94% 93%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

三氯氢硅法占比 硅烷法占比



 

7 / 22 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

硅料成本结构拆分来看，电力、蒸汽、人工占比较高。硅料重资产投资，属于化工

行业，在光伏四个环节里停产开工的难度较大，一般机器开工后不会轻易停止，所以行

业边际产能的现金成本决定多晶硅的价格，成本控制对于企业来说尤其重要。依据硅料

成本结构看，电力占比 34.9%，是整体占比最高的部分，蒸汽、人力合计占比接近 10%。 

图 6：硅料成本结构 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

世界格局来看，中国生产资料明显占优，低电价+低人工竞争力强。在电价与人力

成本高占比的背景下，中国凭借低于美国、德国、英国等主要国家的企业用电电价，以

及远低于美国、德国的人力成本，在与国外企业的竞争中，竞争优势凸显。 

图 7：各国企业用电电价（美元/度）  图 8：中、美、德人工薪酬对比（元/时） 

 

 

 

数据来源：globalpetrolprices，东吴证券研究所  数据来源：欧洲统计局，东吴证券研究所 

中国格局来看，生产资料是影响企业布局原因，产业链向西部低电价区转移。从中

国硅料产能布局看，新疆、内蒙硅料产能占比近 70%，主要原因在于能源价格低廉，西

部地区新疆、内蒙等地最优电价仅为 0.24 元/度，不到布局最高区域电价 1/2，蒸汽成本

来看，最优蒸汽成本均低于 4 元/kg，远低于其他区域，出色的资源禀赋让新疆和内蒙脱

颖而出，产业链向新疆、内蒙、四川、云南等低电价区域转移。 
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表 3：国内产业链向新疆、内蒙转移 

地区 
产能

（吨） 

产能 

占比 

最优电价

（元/kWh） 

最优企业综合

电耗 kWh/kg 

最优电力成本

（元/kg） 

最优企业蒸汽消

耗（t/t-Si） 

最优蒸汽价格

（元/吨） 

最优蒸汽成本

（元/kg） 

新疆 295000 53.40% 0.24 62 14.88 35 60 2.1 

内蒙 77000 13.90% 0.24 65 15.6 30 120 3.6 

四川 80000 14.50% 0.33 65 21.45 35 120 4.2 

江苏 48000 8.70% 0.37 63 23.31 55 160 8.8 

青海 23000 4.20% 0.38 72 27.36 55 150 8.25 

河南 20000 3.60% 0.53 72 38.16 23 185 4.255 

陕西 19000 3.40% 0.35 45 15.75 45 120 5.4 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

国内看，新疆、内蒙低电价洼地已规模化布局，电价几无下降空间。新疆、内蒙硅

料产能占全国比例近 70%，电价洼地已规模化布局，新疆、内蒙最优电价 0.24 元/度几

无下降空间。 

图 9：国内多晶硅企业电价远低于各省工商业用电电价（2019 年） 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所  

1.2.3 改良西门子法预计将长期保持优势，投资成本降速趋缓 

后续投资成本降速趋缓，后发优势逐渐淡化。从设备投资来看，2007 年多晶硅投资

成本在 9.85 亿元/千吨，2016 年迅速下降至 1.50 亿元/千吨 ，到 2019 年为 1.10 亿元/千

吨，之后降幅逐渐趋缓，在 2-5%之间波动，后发优势逐渐淡化。 

图 10：多晶硅投资成本下降明显 
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数据来源：各公司公告，CPIA，东吴证券研究所 注：2016 年及以后数据来源 CPIA  

1.3.   产能周期已过，落后产能加速退出，龙头集中度加速提升 

后产能周期时代叠加需求疲软，行业价格红利削减。19 年中国政策延宕导致国内装

机断崖下跌，19 年国内光伏装机量 30.22GW，同比下滑 31.64%。需求增长慢于产能扩

张，硅料价格因此快速下跌，从 18 年初近 20 美元/千克回调至今 7.6 美元/千克价格水

平。 

图 11：进口硅料 2014-2020 年价格（美元/千克）  图 12：2016-2017 年行业盈利向好，激发产能周期 

 

 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

海外落后产能陆续退出。2020 年，多晶硅料价格进一步下探，海外瓦克、OCI 产能

成本较高，瓦克自 18Q3 起硅料业务就处于亏现金状态，19Q3 因收到保险赔付短期好

转，但未能改变长期亏损。OCI 也因多晶硅料跌价而已经关停韩国 5.2 万吨光伏级多晶

硅料产能。海外产能退出背景下，行业供给收缩，边际产能的现金成本决定了价格。 
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图 13：全球多晶硅产能成本曲线  图 14：瓦克硅料业务陷入亏损状态 

 

 

 

数据来源：硅业分会，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

行业集中度不断提升，五家寡头格局形成。硅料产能周期已过，且 20 年产业链价

格大跌降低硅料厂商扩产意愿，20 年新增仅东方希望 3 万吨，协鑫 2 万吨，同时海外预

计退出约 10 万吨，21 年扩产除了通威 8 万吨（年末投产，还需考虑爬坡，对当年产量

无贡献），没有其他新增产能。由于硅料环节扩产需 1-2 年，故未来硅料产能确定性很

强。 

图 15：国内硅料五家寡头竞争格局（2020 年）  图 16：硅料行业集中度显著提升 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

1.4.   下游需求向好，未来供需偏紧，盈利改善明显 

协鑫硅料厂事故加剧供需紧张，预计未来供需持续偏紧。国内外高成本产能陆续退

出的背景下，Q3 供给偏紧，硅料价格企稳回升，本次新疆协鑫硅料厂闪爆事故加剧供

给紧张，硅料价格迅速反映。同时新疆地区产能占比国内硅料产能近 50%，硅料事故频

发或引发省级专家组进驻检查，监管趋严背景下供给端影响可能进一步扩大，价格或继

续调涨。在协鑫今年不能复产假设下，我们测算 20Q3、20Q4 及 21 年全球单晶需求为
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28、41、152GW，硅料供给仅为 37、39、176GW，对应硅料产能利用率为 75.0%、104.9%、

86.3%，供需持续偏紧。 

表 4：硅料未来需求测算 

硅料供给测算过程 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 2021E 

硅料供给 

产能（万吨） 62.1 57.6 53.1 53.1 57.6 

单晶料比例 71% 79% 81% 83% 86% 

单晶料（万吨） 44.3 45.2 43.1 44.1 49.5 

1kg 出 158 片数（片） 68 68 68 68 68 

单片耗硅（kg/片） 0.0162 0.0162 0.0162 0.0162 0.0162 

转换效率 22.00% 22.30% 22.50% 22.70% 23.00% 

单片功率（W） 5.49 5.57 5.62 5.67 5.74 

单 W 耗硅（g/W） 2.95 2.91 2.88 2.85 2.82 

对应供给（GW） 38 39 37 39 176 

全球需求 

全球需求（GW） 32 20 33 45 165 

单晶比例 75% 80% 85% 90% 92% 

单晶需求（GW） 24 16 28 41 152 

硅料产能利用率 63.9% 41.1% 75.0% 104.9% 86.3% 

数据来源：东吴证券研究所测算   注：假设协鑫 4-5 万吨产能 Q3\4 均不能复产 

 

供需偏紧背景下，行业盈利明显改善。疫情下行业落后产能出清，供给收缩，但需

求强劲，胶膜、组件厂排产高企，Q3 淡季不淡，硅料处于紧平衡状态。协鑫事故影响行

业约 10%产能，加速供给收缩，涨价提速。未来硅料将迎来一段明显的盈利改善期。以

龙头通威为例，我们测算以 6.5 万元/吨为基准，涨价 0.5-3.5 万元/吨情景假设下，通威

21 年硅料利润区间为 14.1-36.7 亿元，毛利率高达 37%-56%，盈利改善明显。 

表 5：通威 21 年硅料盈利弹性测算 

硅料涨价幅度（万元/吨） +0 +0.5 +1 +1.5 +2 +2.5 +3.5    

硅料 

含税单价（万元/吨） 6.5 7 7.5 8 8.5 9 10 

销量（万吨） 9 

成本（万元/吨） 3.9 

毛利率 32% 37% 41% 45% 48% 51% 56% 

净利率 18% 23% 27% 31% 34% 37% 41% 

硅料利润（亿元） 10.4 14.1 17.9 21.6 25.4 29.2 36.7 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所测算 
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2.   面面俱到造就龙头成本优势，产能加码再造通威 

2.1.   面面俱到造就龙头成本优势 

成本拆分来看，通威优势主要来源于以下五个方面：低电价、自动化程度高降低人

工成本、后发优势带来的低折旧、技术创新带来低能耗、高效的阿米巴管理体系进一步

拉开龙头间成本差距。 

（一）产能布局低电价地区，能耗较低。通威产能全部位于中国的低电价地区内蒙

及四川，公司乐山老产能电价 0.42 元/度，目前已降至 0.38 元/度，包头、云南及乐山新

产能电费都低至 0.25-0.3 元/度。通威的综合电耗近年来不断下降，且一直领先于行业水

平。 

（二）产线自动化水平高，人均产量高于同行。通威通过改造生产线自动化水平，

较大地提高生产管理的效率水平。公司乐山老产能人均产量 29 吨/人，超行业平均水平。

公司未来投产的包头二期、乐山三期、保山二期等新产能，人均产量更是高达 83 吨/人，

远高于行业平均水平，自动化程度高。 

图 17：通威综合电耗大幅领先行业（kWh/kg-Si）  图 18：通威自动化成效明显，人均效率远高于行业 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

 

与化工生产线发挥协同优势，降低综合生产成本。通威充分发挥了自身产业链一体

化的优势，通过与公司其他化工产能联营，如 PVC、烧碱和水泥等，不断技术创新，实

现产业链的循环，甚至可以在新项目上实现零单耗，公司综合生产成本得以降低。例如，

公司可以回收所有废硅粉作为原料继续使用，而其他企业只能以较低价格卖出。 

图 19：多晶硅产线与化工产线协同，降低成本 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（三）产线投资低，折旧成本低于行业水平。随着行业技术不断成熟，设备投资成

本处于下降通道并逐渐降低，因此折旧也逐渐下降。通威未来扩张产线，自动化水平大

大提高，但产线投资额仍低于行业平均，原因在于新老厂同址，共用基础设施，加上公

司单体规模大，规模效应明显。 

表 6：通威单线投资额低于行业 

项目 投产年份 投资（亿元/万吨） 行业平均 

永祥-乐山老 2016 17 15 

永祥-乐山新 1 期 2019 10 11 

永祥-包头 1 期 2019 10 11 

乐山二期 2021 8 9.8 

保山一期 2021 8 9.8 

包头二期 2022 7 9.5 

乐山三期 2023 7 9.3 

保山二期 2023 7 9.3 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（四）技术研发实力强，不断创新以拉开与同行的差距。公司通过技术升级迭代，

一期已试运行 2 台自主开发、行业首创的 60 对棒炉子，拟在二期大规模应用 60 对棒技

术。该设备在国内成规模运用、完全具有自主知识产权的同类设备中，单晶占比、能耗、

产能质量、单位投资上首屈一指。此外，永祥用三四年时间，通过改进反应精馏等技术

进步，多晶硅蒸汽耗量从几十吨到乐山新能源二期的 0 吨，能耗成本大为减小，远远优

于行业平均。 
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表 7：通威产线成本测算 

多晶硅生产成本对比 乐山老产能 乐山一期 包头一期 乐山二期 保山一期 包头二期 乐山三期 

产能（万吨） 2.0 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.5 

投产时间 2016 2019 2019 2021 2021 2022 2023 

综合电耗（元/Kg-Si） 20.85 15.66 13.16 14.34 11.95 12.06 14.34 

       电价（元/度） 0.38 0.3 0.25 0.3 0.25 0.25 0.3 

       综合电耗（度/Kg-Si） 62 59 59.5 54 54 54.5 54 

硅耗（元/Kg-Si） 11.68 11.58 11.58 11.26 11.26 11.26 11.26 

       硅耗量（Kg/Kg-Si） 1.1 1.09 1.09 1.06 1.06 1.06 1.06 

       单价（元/kg） 12 12 12 12 12 12 12 

人工成本(元/Kg-Si） 3.06 2.01 2.34 1.40 1.56 1.56 1.08 

折旧（元/Kg-Si） 10.60 5.64 5.86 4.56 4.67 4.62 4.10 

其他成本（元/Kg-Si） 1.74 2.62 3.61 1.90 2.65 2.65 1.10 

制造成本（元/Kg-Si） 47.93 37.50 36.55 33.44 32.08 32.14 31.87 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

（五）采用高效的阿米巴管理体系，赋权员工，全员参与企业经营管理。阿米巴管

理体系包括三大体系：组织、经营管理会计、企业文化，提倡“人人都是经营者”，将企

业划分成一个个小集体，每个小集体采用独立核算制的方式运作，让其独立运营、自负

盈亏，对利润的结果负责，在使每位员工考虑企业取得利润的效率的同时，也激活了员

工的成本意识和经营意识。在这样极其明确的战略引导下，通威实现了在光伏行业的加

速崛起。 

图 20：阿米巴经营管理体系 

 

数据来源：百度百科，东吴证券研究所 

 

2.2.   产能加码再造通威，龙头地位稳固  

产能加码再造通威，龙头地位稳固。我们测算，2019 硅料 CR5 市占率达 64%，预

计 2020 年达 71%。未来通威扩产规划大，进展顺利：1）20 年春节后的乐山、保山多晶

硅项目签约后，前期场地平整等工作有序开展，项目正顺利且快速推进中。2）据公司公

告，预计 2020-2023 年，设计产能分别为 8、15.5、19.5、29 万吨，预计产能投放节奏为
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8、16、20、29 万吨，2023 年底实际产能预计可达到 31.5 万吨。通威扩产市占率进一步

提升，预计 2021 年，通威市占率达 25.6%，2023 年市占率超 30%，龙头地位稳固。  

 

图 21：21 年硅料市场格局（按产能） 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

表 8：通威产能扩张计划 

单位：万吨 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 
生产成本（万

元/吨） 

乐山老产能 1.5 2 2 2 2 2 2 2 4.7-4.8 

乐山一期    3 3 3 3 3 3.7-3.8 

包头一期    3 3 3 3 3 3.6-3.7 

乐山二期      4 4 4 3.2-3.3 

保山一期      4 4 4 3.2-3.3 

包头二期       4 4 3.2-3.3 

乐山三期        4.5 3.2-3.3 

保山二期        4.5 3.2-3.3 

设计产能 1.5 2 2 8 8 16 20 29  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   技术持续领先带来增长新动能 

3.1.   单晶比例提升结构性改善毛利率 

单晶地位确立，多晶出清，单多晶料价差逐渐拉大。16 年金刚线切割迅速推广，叠

加 PERC 技术的快速应用，单晶性价比逐渐凸显，2019 年单晶占比达到 66%，我们预计

2020 年有望达到 80%。单晶地位确立，多晶出清，单多晶料价差逐渐拉大，据 Solarzoom7

月 24 日价格数据，单晶料价格 68 元/kg，多晶料价格仅 38 元/kg，价差明显。 

图 22：全球光伏竞标电价屡创新低  图 23：单多晶料价差逐步拉开（元/kg） 

 

 

 

数据来源：Fraunhofer，东吴证券研究所  数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

单晶比例提升结构性改善毛利率。由于单多晶料较大的价差，同一多晶硅产能，单

晶料比例提升显著改善毛利率。据我们测算，在生产成本为 40 元/kg、单晶料含税价 68

元/kg、多晶料含税价 38 元/kg 情况下，单晶料比例为 50%时，企业毛利率仅约 14.7%，

当单晶料比例提升至 90%时，毛利率显著提升至 30.5%，单晶比例提升能够结构性

改善毛利率。 

表 9：单晶料比例显著影响毛利率 

  情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 情景 6 

单晶料比例 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

多晶料比例 50% 40% 30% 20% 10% 5% 

单晶硅价格含税（元/kg） 68 

多晶硅价格含税（元/kg） 38 

生产成本（元/kg） 40 

毛利率 14.7% 19.3% 23.4% 27.1% 30.5% 32.0% 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所测算 

公司硅料单晶比例行业领先，新产能释放进一步提升单晶比例。随着乐山一期、包

头一期的技改进步，2020H 公司单晶比例已经提升至 95%，未来乐山二期、保山一期投

产后，整体单晶比例将进一步提升。全行业看，公司单晶料比例处于行业绝对领先地位。 
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图 24：20 年 H 公司硅料单晶比例处于行业领先地位 

 

数据来源：PVinfolink，东吴证券研究所 

3.2.   N 型料渗透率提升，公司遥遥领先 

电池技术变革或将引发 N 型渗透率加速提升。从目前各环节来看，硅料三氯化硅技

术成熟，暂无有竞争力新技术问世；硅片端刚经历金刚线切割，单晶替代，即使未来 N 

型电池成为主流，硅片端容易切换；电池端是未来变革可能性最大的环节，除了 PERC，

其他储备的技术都是在 N 型硅片基础上进行，未来 N 型渗透率逐步提升有较强确定性。

组件端轻资产，技术难度低，不易引发变革。随着 N 型硅片技术路线的逐步确认，N 型

产品渗透率提升或将带来硅料端新一轮红利，类似单晶取代多晶，N型将逐步取代P型，

稳定并高比例供应 N 型料的硅料厂家将收获超额收益。 

图 25：电池技术变革或将引发 N 型渗透率加速提升  图 26：N 型电池比例不断增加 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所整理  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 

公司技术领先，高单晶比例产能，率先享受红利。公司 2019 年末乐山老产能能实

现 20%N 型料的供应，我们预计到 2020 年末整体实现 43%N 型料的供应。同时，随着
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新产能的逐步爬坡，N 型料比例逐步提升，预计在 2021 年整体达到 80%。目前公司 N

型料质量上已通过隆基、通威电池片的验证，每个月正批量出货，看好公司未来 N 型料

的放量。 

表 10：预计 21 年通威 N 型料比例提升至 80%以上 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

乐山老产能 20% 50% 80% 90% 95% 

乐山一期  40% 80% 90% 95% 

包头一期  40% 80% 90% 95% 

乐山二期    70% 90% 

保山一期    70% 90% 

包头二期     70% 

平均比例 20% 43% 80% 79% 88% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   进军电子级多晶硅，复刻光伏硅料国产替代 

进军电子级多晶硅，复刻光伏硅料国产替代。2018 年全球电子级多晶硅产量 3.6 万

吨，同比+9%，下游需求稳步增长。相对于太阳能级多晶硅 99.999999％纯度，电子级多

晶硅的纯度要求达到 99.99999999％，电子级多晶硅材料的生产对产品纯度、杂质控制

的要求都非常苛刻，此过程中氯硅烷的分离提纯工艺是关键步骤。三氯氢硅除硼一直是

国内电子级多晶硅材料领域的技术瓶颈。目前，国内太阳能级硅材料厂以及小型电子多

晶硅生产企业在主要采用筛板塔，致使压降大、分离效率差，提纯效率低，相比较来说，

国外技术成熟稳定，所以从市场格局来看，电子级多晶硅市场玩家几乎全部为国外企业。

公司未来目标在新产能上，进一步技改提高纯度，向电子级多晶硅进军，复刻光伏硅料

的国产替代之路。 

图 27：全球电子级多晶硅产量稳步增长  图 28：电子级多晶硅市场格局 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测及投资建议 

多晶硅业务：考虑公司为全球硅料龙头，产能迅速扩张，20-22 年出货量分别达

8.4/10.0/14.0 万吨，假设多晶硅料价格 20-22 年分别 6.7/7.5/7.1 万元/吨，20-22 营收分别

为 49.58/66.37/87.96 亿元，毛利率分别为 31.82%/41.24%/39.52%。 

电池业务： 考虑公司为全球电池片龙头，产能不断增长，20-22 年出货量分别达

21350/33000/48000MW，假设电池片价格 20-22 年分别 0.84/0.74/0.67 元/W，20-22 营收

分别为 158.60/216.90/283.27 亿元，毛利率分别为 18.83%/16.63%/17.14%。 

饲料业务： 假设饲料出货量稳定增长，20-22 年分别达 588.1/646.9 /711.6 万吨，假

设价格基本持稳，20-22 年分别为 0.34/0.34/0.34 万元 /吨，20-22 年营收分别为

199.94/219.93/241.93 亿元，毛利率分别为 13.20%/13.20%/13.20%。 

其他业务：假设公司其他业务收入稳定，20-22 营收分别为 53.06/61.85/71.97 亿元，

毛利率分别为 34.89%/37.97%/35.13%。 

在此假设下预计 20-22 年通威股份营收分别 461.18 亿/565.06 亿/685.13 亿元，同比

分别+22.80%/+22.52%/+21.25%。 

表 11：公司业务分拆 

业务分拆 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

多晶硅           

产能（万吨） 8 8 9 18 22.5 

销量（万吨） 1.92 6.38 8.40 10.00 14.00 

含税单价（万元/吨） 9.70 7.20 6.7 7.5 7.1 

收入（百万元） 1605 4065 4958 6637 8796 

成本（百万元） 1061 2999 3380 3900 5320 

毛利（百万元） 544 1067 1578 2737 3476 

毛利率 33.88% 26.24% 31.82% 41.24% 39.52% 

电池           

产能（MW） 12000 20000 30000 45000 60000 

销量（MW） 6443 13333 21350 33000 48000 

单价（元/W） 1.38 1.07 0.84 0.74 0.67 

收入（百万元） 7642 12271 15860 21690 28327 

成本（百万元） 6214 9791 12874 18084 23472 

毛利（百万元） 1429 2480 2986 3606 4855 

毛利率 18.70% 20.21% 18.83% 16.63% 17.14% 

饲料           

平均售价（万元/吨） 0.36 0.34 0.34 0.34 0.34 

销售数量（万吨） 423.4 490.1 588.1 646.9 711.6 

销售收入（百万元） 15,236.3  16,688.7  19,994.0  21,993.4  24,192.8  

销售成本（百万元） 13,011.3  14,460.7  17,354.8  19,090.3  20,999.3  

毛利（百万元） 2,225.1  2,228.0  2,639.2  2,903.1  3,193.4  
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毛利率 14.60% 13.35% 13.20% 13.20% 13.20% 

其他           

销售收入（百万元） 3,052  4,530  5,306  6,185  7,197  

销售成本（百万元） 2,041  3,286  3,455  3,837  4,669  

毛利（百万元） 1,011  1,244  1,851  2,348  2,528  

毛利率 33.12% 27.47% 34.89% 37.97% 35.13% 

合计           

收入（百万元） 27,535  37,555  46,118  56,506  68,513  

成本（百万元） 22,327  30,536  37,064  44,911  54,460  

毛利 5,208  7,019  9,054  11,595  14,053  

毛利率 18.91% 18.69% 19.63% 20.52% 20.51% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

假设：1）基于未来硅料供需紧张的判断，我们预计未来硅料价格上涨；2）假设公

司处置资产顺利，考虑 2020 年公司资产处置收益 12 亿元，预计 2020-22 年上市公司归

母净利润分别为 46.28 亿/49.43 亿/60.36 亿元，同比增长 75.6%/6.8%/22.1%，通威股份

的可比公司 2020/2021 年加权平均 PE 分别 29/20 倍，考虑未来硅料行业供需紧张，公司

硅料业务成本优势、产能加码，电池业务成本优势显著，饲料业务平稳增长，给予公司

2021 年 25 倍 PE，对应目标价 28.75 元，给予“买入”评级。 

表 12：可比公司 PE 估值（截至 7 月 28 日）  

行业 代码 公司 权重 收盘价（元） 
总股本 总市值 EPS PE 

（亿股） (亿元) 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

  600438.SH 通威股份   23.72 42.9 1017.1 0.68 1.08 1.15 34.96  21.98  20.58  

光伏 

600732.SH 爱旭股份 30% 14.57 18.3 266.6 0.32 0.39 0.74 45.6 37.8 19.8 

601012.SH 隆基股份 20% 53.07 37.7 2001.8 1.40 1.74 2.10 37.9 30.5 25.3 

300118.SZ 东方日升 20% 18.09 9.0 163.1 1.08 1.17 1.44 16.7 15.4 12.6 

农牧业 
002385.SZ 大北农 15% 10.37 42.0 435.1 0.12 0.63 0.70 86.4 16.5 14.8 

002311.SZ 海大集团 15% 59.99 15.8 945.0 1.04 1.59 2.02 57.7 37.7 29.7 

可比公司加权平均（权重*PE）               46.2 28.7 20.2 

数据来源：Wind，东方日升、大北农、海大集团采用 wind 一致预期，东吴证券研究所 

5.   风险提示 

1) 竞争加剧。光伏硅料、电池片行业竞争者较多，产能扩产旺盛，若竞争进一步加

剧，将对公司的盈利能力产生影响。 

2) 电网消纳问题限制。 新能源消纳或受电网消纳的影响，虽然从度电成本来看新

能源竞争力强劲，但总体装机增长受到行政上限制和干预。 

3）饲料业务：自然灾害和疫病风险，原材料价格波动等  
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通威股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 13743.3  18434.1  16001.5  21099.6    营业收入 37555.1  46117.9  56505.5  68513.2  

  现金 2692.7  9752.5  3372.5  3000.0    营业成本 30536.0  37064.3  44910.9  54459.9  

  应收款项 2934.7  3790.5  4644.3  7508.3    营业税金及附加 122.9  184.5  226.0  274.1  

  存货 2415.7  3046.4  3691.3  4476.2    营业费用 975.3  1152.9  1356.1  1575.8  

  其他 5700.2  1844.7  4293.4  6115.2      管理费用 1572.1  3054.7  3673.3  4373.3  

非流动资产 33077.6  38972.9  45738.5  52400.1    财务费用 707.8  659.0  803.3  1033.1  

  长期股权投资 439.7  597.9  756.0  914.2    投资净收益 118.4  150.0  150.0  150.0  

  固定资产 28121.0  33915.1  40579.6  47139.9    其他 -636.4  191.5  233.0  281.0  

  无形资产 1709.8  1652.8  1595.8  1538.8    营业利润 3123.0  4344.0  5918.9  7228.0  

  其他 2807.1  2807.1  2807.1  2807.1    营业外净收支 28.5  1200.0  3.0  3.0  

资产总计 46821.0  57406.9  61740.1  73499.7    利润总额 3151.5  5544.0  5921.9  7231.0  

流动负债 17843.4  24335.7  24898.4  31975.2    所得税费用 469.2  831.6  888.3  1084.7  

  短期借款 4765.0  10000.0  10000.0  13936.5    少数股东损益 47.8  84.8  90.6  110.6  

应付账款 8903.7  6092.8  4921.7  5968.2    归属母公司净利润 2634.6  4627.5  4943.0  6035.7  

其他 4174.7  8243.0  9976.7  12070.4    EBIT 4530.0  4903.0  6622.1  8161.1  

非流动负债 10889.4  12389.4  13389.4  14689.4    EBITDA 6518.4  6387.4  8516.7  10488.7  

  长期借款 4089.0  4089.0  4089.0  4089.0              

其他 6800.4  8300.4  9300.4  10600.4                                                                               

负债总计 28732.8  36725.1  38287.8  46664.5    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 511.1  559.6  611.4  674.6    每股收益(元) 0.61  1.08  1.15  1.41  

归属母公司股东权益 17577.0  20122.2  22840.8  26160.5    每股净资产(元) 4.10  4.69  5.33  6.10  

负债和股东权益总计 46821.0  57406.9  61740.1  73499.7    发行在外股份(百万股） 3882.6 4287.9  4287.9  4287.9  

            ROIC(%) 14.1% 12.9% 15.0% 15.0% 

                                                                           ROE(%) 15.0% 23.0% 21.6% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 18.7% 19.6% 20.5% 20.5% 

经营活动现金流 2357.5  11294.3  4554.7  6946.1    EBIT Margin(%) 12.1% 10.6% 11.7% 11.9% 

投资活动现金流 -4290.8  -7387.1  -8710.2  -9039.1   销售净利率(%) 7.0% 10.0% 8.7% 8.8% 

筹资活动现金流 1441.1  3152.6  -2224.3  1720.5    资产负债率(%) 61.4% 64.0% 62.0% 63.5% 

现金净增加额 -485.3  7059.8  -6379.9  -372.5    收入增长率(%) 36.4% 22.8% 22.5% 21.3% 

折旧和摊销 1988.3  1484.4  1894.6  2327.6   净利润增长率(%) 30.5% 75.6% 6.8% 22.1% 

资本开支 -4932.3  -7228.9  -8552.1  -8881.0   P/E 38.61  21.98  20.58  16.85  

营运资本变动 -5700.1  5083.8  -2384.7  -1530.4   P/B 5.79  5.05  4.45  3.89  

企业自由现金流 -4128.8  3506.9  -3413.4  -1146.8   EV/EBITDA 20.01  21.67  16.44  14.15  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所； 
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