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硅料 Q4 向好，电池片盈利能力超预期 买入（维持） 

——通威股份（600438）跟踪报告 日期：2020 年 10月 26日 

  
 
[Table_Summary] 报告关键要素: 

公司发布 2020年三季报，前三季度实现营收 316.78亿元，同比+13.04%；

归母净利润 33.33亿元，同比+48.57%。Q3实现营收 129.40亿元，同比

+8.73%；扣非归母净利润 9.54亿元，同比+36.2%。 

投资要点: 

⚫ 硅料价格企稳，强强联手巩固领先地位：三季度中，多晶硅菜花料

价格+96.88%，致密料价格+56.67%。由于永祥老产能因洪水影响约

3000吨产能以及惜售造成部分囤货，Q3公司实现硅料出货 1.36万

吨，低于市场预期，我们认为 Q4 价格仍会保持高位，因此库存并

不会对全年业绩造成影响。公司与隆基的合作协议保障了 10.18万

吨多晶硅料的交易量，预计每年实现 90 亿元收入。在建的乐山二

期和保山一期项目将于 21 年建成投产，新增产能超过 8 万吨。公

司硅料业务有望继续扩张。 

⚫ 抓住光伏需求，大幅扩产电池片：公司 Q3 实现电池片出货量

5.76GW，其中单晶 4.76GW，多晶 1GW。7-9 月，166mm 尺寸电池片

价格+17.72%，158.75mm尺寸电池片价格+7.5%。公司非硅成本进一

步下降，Q3 单瓦利润超过 0.09 元，盈利能力持续增强。目前公司

拥有 27.5GW 电池片产能，并计划到 2023 年将形成 80-100GW 电池

片产能。10月,公司 59.8亿定增预案获批，将投资眉山二期和金堂

一期各 7.5GW电池片工厂，合计 15GW，预计 2021年投产。届时，

公司将拥有超过 40GW电池片产能，电池片业务未来上升空间较大。 

⚫ 农牧板块稳定、化工略受洪水影响，卖地收益增厚利润：公司 Q3农

牧板块净利润 3.1亿元，符合预期；化工板块受到洪水影响略有下

滑，约贡献 3000万元利润；公司电站方面实现利润 1.67亿元。此

外，公司通过出让土地实现约 12 亿元利润增厚利润，Q3 实现归母

净利润 23.22亿元，同比+193.07%。 

⚫ 盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 预 计公 司 20-22 实现 营 业 收 入

450.28/581.89/670.86亿元，实现归母净利润 40.15/49.01/61.95

亿元，EPS 分别为 0.94/1.14/1.44 元/股，基于公司在硅料和电池

片行业的龙头地位，维持买入评级。 

⚫ 风险因素：硅料、电池片价格不稳定；新产能投产不及预期；异质

结电池进度不及预期。 
 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 37,555 45,028 58,189 67,086 

增长比率（%） 36.4% 19.9% 29.2% 15.3% 

净利润(百万元) 2,635 4,015 4,901 6,195 

增长比率(%) 30.5% 52.4% 22.1% 26.4% 

每股收益(元) 0.61 0.94 1.14 1.44 

市盈率(倍) 41.7 29.56 24.22 19.16 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电气设备 

公司网址  

大股东/持股 通威集团有限公司

/46.61% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 4,287.86 

流通A股（百万股） 4,287.86 

收盘价（元） 27.68 

总市值（亿元） 1186.88 

流通A股市值（亿元） 1186.88 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：Wind，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 10 月 26 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200212_通威股份

（600438）跟踪报告_AAA_大幅规划扩

产，龙头地位加强 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  江维 
执业证书编号： S0270520090001 

电话： 01056508507 

邮箱： jiangwei@wlzq.com 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 郝占一 
电话： 01056508507 

邮箱： haozy@wlzq.com.cn 
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1、出让土地增厚利润，各版块表现稳定 

公司2020年前三季度实现营业收入316.78亿元，同比增长13.04%；实现归母净利润

33.33亿元，同比增长48.57%；净利率达10.52%，同比上升2.52个百分点。 

 

受益于光伏产业链价格回升，公司三季度业绩优异。单季实现营业收入129.40亿元，

同比增长8.73%，环比增长18.56%；实现归母净利润23.22亿元，同比增长193.07%，

环比增长248.67%；净利率达17.95%，同比上升11.29个百分点。随着国内疫情逐步稳

定，光伏产业增速明显加快，光伏原材料的需求量加大，助力公司业绩高速增长。 

图表1：2015-2020 Q3 通威股份营业收入 图表2：2015-2020 Q3 通威股份归母净利润 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表3：2015 Q3-2020 Q3 通威股份营业收入 图表4：2015 Q3-2020 Q3通威股份归母净利润 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、上下游博弈致使囤货，硅料出货量低于预期 

 

价格大幅上涨，硅料厂商惜售囤货。自6月开始，硅料价格触底并逐步回升。10月以

来，硅料价格已超过疫情前水平并趋于稳定。三季度中多晶硅菜花料价格上涨96.88%，

多晶硅致密料价格上涨56.67%。硅料价格上涨为公司营收提供了助力。由于价格快速
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上涨，上游惜售心理较重，硅料企业集中囤货，公司Q3仅实现硅料出货1.36万吨，低

于市场预期，但我们认为Q4价格仍会保持高位，因此库存并不会对全年业绩造成影响。 

 

强强联手，硅料出货无忧。9月26日，公司宣布与隆基股份达成战略合作协议，隆基

通过参股集团子公司形式保障硅料来源，双方以每年10.18万吨多晶硅料的交易量为

目标，隆基的硅料需求优先从通威采购，通威硅料优先保障供给隆基。此次交易预计

会实现90亿元/年销售收入。 

 

复产迅速，未来扩产节奏未受影响。8月中旬，通威乐山产区由于洪水原因停车约1个

月，预计影响2000吨高纯晶硅产能，目前已全面复产。在建的乐山二期和保山一期项

目将于2021年建成投产，预期新增产能超过8万吨。 

 

我们预计下半年硅料价格会保持当前水平，战略合作协议稳定供销，硅料价格趋稳，

硅料产能有序扩张，公司硅料业务景气度有望继续走高。 

图表5：三季度以来，硅料价格企稳 

 

资料来源：PVInfolink，万联证券研究所 

 

3、抓住光伏需求，大幅扩产电池片 

 

根据PVInfoLink数据，三季度中，166mmm尺寸单晶PERC电池片价格由0.79元/片上涨

至0.93元/片，涨幅达17.72%；158.75mm尺寸G1单晶电池片价格由0.8元/片上涨至0.86

元/片，涨幅达7.5%。电池片价格上涨增厚公司业绩。 

 

公司目前拥有27.5GW电池片产能，公司预计到2023年将形成80-100GW电池片产能。10

月,证监会批准公司非公开发行股票预案，公司将募集59.8亿元投资眉山二期和金堂

一期各7.5GW电池片工厂，合计15GW，预计2021年投产。届时，公司将拥有超过40GW

电池片产能，产能扩产叠加供不应求，公司电池片业务未来可期。 

 

 

 

25

35

45

55

65

75

85

95

20
18
/
12
/
12

20
19
/
1/
1
2

20
19
/
2/
1
2

20
19
/
3/
1
2

20
19
/
4/
1
2

20
19
/
5/
1
2

20
19
/
6/
1
2

20
19
/
7/
1
2

20
19
/
8/
1
2

20
19
/
9/
1
2

20
19
/
10
/
12

20
19
/
11
/
12

20
19
/
12
/
12

20
20
/
1/
1
2

20
20
/
2/
1
2

20
20
/
3/
1
2

20
20
/
4/
1
2

20
20
/
5/
1
2

20
20
/
6/
1
2

20
20
/
7/
1
2

20
20
/
8/
1
2

20
20
/
9/
1
2

20
20
/
10
/
12

多晶硅 菜花料（RMB/KG） 多晶硅 致密料（RMB/KG）



万
联
证
券

 

 

证券研究报告|电气设备     
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 7 页 

 

图表6：三季度以来，电池片价格逐步上涨 

 

资料来源：PVInfoLink，万联证券研究所 

 

4、投资建议 

预计公司 20-22实现营业收入 450.28/581.89/670.86亿元，实现归母净利润

40.15/49.01/61.95亿元，EPS分别为0.94/1.14/1.44元/股，基于公司在硅料和电池

片行业的龙头地位，维持买入评级。 

 

5、风险提示 

风险因素：硅料、电池片价格不稳；新产能投产不及预期；异质结电池进度不及预

期。 
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资料来源：wind 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万

元 
 利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13,743 19,195 29,708 39,693  营业收入 37,555 45,028 58,189 67,086 

货币资金 2,693 6,914 15,263 23,923  营业成本 30,536 35,912 46,726 53,377 

应收票据及应收账款 2,129 2,885 3,744 4,225  营业税金及附加 123 149 192 221 

其他应收款 805 849 1,153 1,326  销售费用 975 1,126 1,397 1,543 

预付账款 390 413 547 631  管理费用 1,514 1,756 2,211 2,482 

存货 2,416 2,774 3,590 4,129  研发费用 1,001 1,216 1,571 1,744 

其他流动资产 5,310 5,360 5,410 5,460  财务费用 708 461 629 767 

非流动资产 33,078 41,166 48,333 55,203  资产减值损失 -5 -124 -70 -78 

长期股权投资 440 490 590 690  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 24,534 31,976 39,051 46,365  投资净收益 118 135 204 235 

在建工程 3,587 3,729 3,344 2,403  资产处置收益 140 180 29 34 

无形资产 1,710 2,127 2,467 2,829  营业利润 3,123 4,825 5,888 7,444 

其他长期资产 2,807 2,844 2,880 2,916  营业外收入 42 15 20 20 

资产总计 46,821 60,361 78,041 94,896  营业外支出 14 13 14 14 

流动负债 17,843 27,295 39,974 50,508  利润总额 3,152 4,827 5,894 7,450 

短期借款 3,623 11,623 19,623 27,623  所得税 469 738 894 1,129 

应付票据及应付账款 8,904 9,407 12,860 14,600  净利润 2,682 4,089 5,001 6,321 

预收账款 1,571 1,866 2,435 2,799  少数股东损益 48 74 100 126 

其他流动负债 3,745 4,399 5,055 5,487  归属母公司净利润 2,635 4,015 4,901 6,195 

非流动负债 10,889 10,889 10,889 10,889  EBITDA 5,402 6,849 7,869 9,572 

长期借款 4,089 4,089 4,089 4,089  EPS（元） 0.61 0.94 1.14 1.44 

应付债券 4,212 4,212 4,212 4,212       

其他非流动负债 2,588 2,588 2,588 2,588  主要财务比率 

负债合计 28,733 38,184 50,863 61,397  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 3,883 3,883 3,883 3,883  成长能力     

资本公积 5,673 5,673 5,673 5,673  营业收入 36.4% 19.9% 29.2% 15.3% 

留存收益 7,181 11,197 16,098 22,292  营业利润 30.4% 54.5% 22.0% 26.4% 

归属母公司股东权益 17,577 21,592 26,493 32,688  归属于母公司净利润 30.5% 52.4% 22.1% 26.4% 

少数股东权益 511 585 685 811  获利能力     

负债和股东权益 46,821 60,361 78,041 94,896  毛利率 18.7% 20.2% 19.7% 20.4% 

      净利率 7.1% 9.1% 8.6% 9.4% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 15.0% 18.6% 18.5% 19.0% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 9.3% 9.5% 9.2% 9.3% 

经营活动现金流 2,357 6,577 9,805 10,067  偿债能力     

净利润 2,682 4,089 5,001 6,321  资产负债率 61.4% 63.3% 65.2% 64.7% 

折旧摊销 1,996 1,979 1,777 1,854  净负债比率 57.4% 63.8% 50.8% 39.2% 

营运资金变动 -2,962 221 2,516 1,208  流动比率 0.77 0.70 0.74 0.79 

其它 642 288 511 685  速动比率 0.61 0.59 0.64 0.69 

投资活动现金流 -4,291 -9,875 -8,774 -8,527  营运能力     

资本支出 -4,137 -9,910 -8,828 -8,612  总资产周转率 0.80 0.75 0.75 0.71 

投资变动 -61 -50 -100 -100  应收账款周转率 22.46 24.14 23.47 23.51 

其他 -93 85 154 185  存货周转率 12.64 12.95 13.02 12.93 

筹资活动现金流 1,441 7,519 7,319 7,119  每股指标（元）     

银行借款 16,467 8,000 8,000 8,000  每股收益 0.61 0.94 1.14 1.44 

债券融资 0 0 0 0  每股经营现金流 0.55 1.53 2.29 2.35 

股权融资 48 0 0 0  每股净资产 4.10 5.04 6.18 7.62 

其他 -15,075 -481 -681 -881  估值比率     

现金净增加额 -485 4,221 8,350 8,659  P/E 45.05 29.56 24.22 19.16 

期初现金余额 2,428 2,693 6,914 15,263  P/B 6.75 5.50 4.48 3.63 

期末现金余额 1,943 6,914 15,263 23,923  EV/EBITDA 11.36 17.76 15.41 12.60 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（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。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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