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通威股份（600438）中报业绩点评——产能持续提升，非硅成本下降明显 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2020 年半年业绩报告。2020 年上半年，公司实现营

业收入 187.38 亿元，同比增长 16.21%，实现归属于上市公司股东的

净利润 10.10 亿元，同比减少 30.35%。归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 9.59 亿元，同比减少 30.78%。 

 

硅料成本进一步下降，新产能提升公司竞争力。报告期内，公司高纯

晶硅持续满负荷生产，产能利用率达 116%，单晶料占比达 90.86%，

平均生产成本 3.95 万元/吨，其中新产能平均生产成本 3.65 万元/吨。

报告期内，公司实现高纯晶硅销量 4.50 万吨，同比增长 97.04%，在

单晶料和多晶料均价同比分别下降 14.4%和 41.2%的情况下，公司高

纯晶硅产品平均毛利率达到 27.70%，保持了较好的竞争力。随着下

游硅片企业新增产能如期释放，高纯晶硅供应愈发紧张，价格明显上

扬。公司将顺应市场需求，继续保持满负荷生产。目前，公司高纯晶

硅月产量已超过 8,000 吨，产能持续提升，消耗指标持续下降，产品

中单晶料占比已达到 95%以上，并能实现 N 型料的批量供给。在建

的乐山二期和保山一期项目合计超过8万吨产能预计将于2021年建成

投产，进一步扩大公司高纯晶硅的竞争优势。 

 

大尺寸占比逐步提升，积极开拓新电池技术。报告期内，公司优化产 

品结构，逐步提升大尺寸产品占比，随着眉山一期项目的投产，公司

的产品线进一步得到完善，目前已经实现对市场上所有 PERC 电池主

流的 156、158、16X、18X、21X 等各种尺寸的全覆盖。通过持续的

降本增效、品质提升及产品结构的进一步优化，公司太阳能电池非硅

成本进一步下降。技术研发方面，公司加大研发投入，在聚焦主流

PERC 技术在产品转换效率与可靠性的进一步提升和优化基础上，积

极开展包括 HJT、TOPCON、PERC+等有可能成为下一代量产主流技

术路线的中试与转化工作，同时保持对包括钙钛矿、叠层电池等前瞻

性技术的跟踪与研发论证。上半年，受疫情导致的光伏终端需求延迟

影响，行业开工率普遍下调，太阳能电池市场价格同比下降 30%左右。

报告期内，公司太阳能电池及组件业务实现销量 7.75GW，同比增长 

33.75%，实现销售收入 58.43 亿元，同比增长 0.22%。随着行业需求

逐步回暖，目前太阳能电池主流产品价格已较上半年低点提升 10%以

上。报告期内，公司眉山一期 7.5GW 高效太阳能电池项目已投产，可

兼容生产 21X 及以下所有尺寸电池产品，目前正在产能爬坡中。同时， 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,288/4,288 

总市值/流通(百万元) 109,769/109,769 

12 个月最高/最低(元) 27.47/11.30 
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公司启动了眉山二期 7.及金堂一期 7.5GW 高效太阳能电池项目，预

计 2021 年内投产，届时公司太阳能电池产能规模将超过 40GW。 

 

“渔光一体”复合效应显著，加快推进平价上网。截至报告期末，公

司已在全国多个省市开发建设了“渔光一体”基地，共计建成以“渔

光一体”为主的光伏电站 44 座，累计装机并网规模 2,127MW，上

半年累计实现发电 97,098 万度。在业务开展过程中，公司持续强化

差异化竞争力的打造和提升，突显“水上产出清洁能源，水下产出优

质水产品”复合增效优势，同时紧紧围绕“543”的成本下降目标，加

快推进光伏平价上网目标。目前，公司在建光伏项目的综合成本已下

降至 3.5 元/W 以内，随着设计方案的进一步优化和技术的创新进步，

将进一步推动公司实现成本下降目标，迎接平价上网时代的广阔发展

空间。 

 

饲料业务稳定增长。报告期内，公司积极做好疫情防控，全力复工复

产，强化经营管理。实现饲料及相关业务收入 84.87 亿元，同比增长

19.25%，实现饲料销量 233.29 万吨，同比增长 14.95%。 

 

投资建议：公司光伏板块持续发力，产能扩张稳步前进，产品倍受市

场青睐，盈利能力不断增强。预计公司 2020-2022 年净利润分别为

27.10、34.07 和 40.82 亿元，对应 EPS0.63、0.79 和 0.95 元/股，对

应 PE40、32 和 26 倍，给予“买入”评级。 

 

 

风险提示：产能扩张不及预期，产品销售不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 37555 43500 54116 65777 

（+/-%） 36.39 15.83 24.40 21.55 

净利润(百万元） 2634 2710 3407 4082 

（+/-%） 40.96 2.05 26.02 19.67 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.63 0.79 0.95 

市盈率(PE) 41.97 40.63 32.41 26.95 

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：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 

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 3：销售情况  图表 4：三费情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 5：应收款项  图表 6：存货情况 

 

 

 

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 7：ROE 情况  图表 8：资产负债率 
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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 9：经营活动现金流  图表 10：预付款项 

 

 

 

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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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3412 2693 -20212 -8218 -17746  营业收入 27535 37555 43500 54116 65777 

应收和预付款项 1394 2062 25111 16940 29281  营业成本 22327 30536 37410 46540 56568 

存货 1586 2416 2630 3161 3910  营业税金及附加 111 123 159 188 234 

其他流动资产 2353 2180 2714 2847 3448  销售费用 863 975 1246 1478 1840 

流动资产合计 8745 9351 10243 14730 18892  管理费用 1039 2513 1697 2146 2588 

长期股权投资 282 440 440 440 440  财务费用 316 708 157 157 157 

投资性房地产 95 107 107 107 107  资产减值损失 47 -5 103 103 103 

固定资产 16767 24533 28299 32181 35119  投资收益 76 118 97 108 102 

在建工程 8247 3538 4597 2771 2388  公允价值变动 -1 0 2 2 2 

无形资产开发支出 1394 1710 1884 2090 2270  营业利润 2395 3123 3084 3872 4649 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 3 28 16 22 19 

其他非流动资产 29739 32924 36680 38942 41677  利润总额 2398 3151 3100 3894 4668 

资产总计 38484 42275 46923 53672 60569  所得税 367 469 363 445 540 

短期借款 5276 3623 3623 3623 3623  净利润 2031 2682 2737 3449 4127 

应付和预收款项 5316 5180 6731 8267 10113  少数股东损益 12 48 27 42 45 

长期借款 690 4089 4089 4089 4089  归母股东净利润 2018 2634 2710 3407 4082 

其他负债 11975 15840 16873 19333 20942        

负债合计 23257 28733 31315 35312 38766  预测指标      

股本 3882 3883 3883 3883 3883   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 5713 5673 5673 5673 5673  毛利率 18.91% 18.69% 14.00% 14.00% 14.00% 

留存收益 5168 7181 9219 11930 15327  销售净利率 9.50% 9.82

% 

6.23% 6.30% 6.21% 

归母公司股东权益 14738 17577 19615 22325 25723  销售收入增长率 5.54% 36.39% 15.83% 24.41% 21.55% 

少数股东权益 489 511 538 580 626  EBIT 增长率 27.42% 48.34% -36.90

% 

25.62% 19.86% 

股东权益合计 15227 18088 20153 22905 26349  净利润增长率 30.04% 40.96% 2.05% 26.02% 19.67% 

负债和股东权益 38484 46821 51469 58217 65115  ROE 17.75% 20.98% 13.82% 15.26% 15.87% 

       ROA 6.80% 7.88% 5.27% 5.85% 6.27% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.45% 15.56% 5.16% 7.88% 7.27% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.47 0.61 0.63 0.79 0.95 

经营性现金流 3100 2357 -16792 17957 -2508  PE(X) 54.47  

 

41.97  40.63  32.41  26.95  

投资性现金流 -6442 -4291 -6112 -5291 -6323  PB(X) 2.18 2.90 2.52 2.22 1.92 

融资性现金流 3277 1441 -1 -672 -697  PS(X) 1.17 1.36 1.14 0.91 0.75 

现金增加额 3 7 0 0 0  EV/EBITDA(X) 7.99 8.88 14.87 10.04 9.59 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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