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2021 年 01 月 21 日 

通威股份（600438.SH） 电气设备/电源设备 
 

21 年硅料价格上涨或将远超预期，量价齐升增厚公司业绩 

——通威股份（600438.SH）跟踪报告 公司跟踪 

     
通威以农业、新能源为双主业，子公司永祥股份光伏领域十年沉淀，电池片

业务 2015 年从赛维合肥工厂开始规模化起步，现已形成硅料、高效电池片双

料龙头，致力打造世界级多晶硅生产企业和世界级清洁能源公司。 

 短期变化/有别于市场的观点：21 年硅料供需偏紧，量价齐升增厚利润。 

（1）21 年硅料价格上涨或将远超预期：目前市场普遍从供给角度出发，认

为 21 年硅料供需紧平衡，硅料价格由边际供应者的成本决定，即 21 年硅料

价格中枢在 85 元/kg 左右。我们认为从需求角度出发，硅片、电池片、组件

扩产迅速，对硅料的需求远远超过硅料自身产能。根据 Solarzoom 数据，截

至 2020 年底硅片企业产能为 189GW，预计 2021 年将扩产至 283.5GW，同

比增长 50%。如果按 2021 年单瓦硅耗 2.9g 计算，对应所需硅料为 82.2 万吨，

远超 21 年硅料的有效产能 64.9 万吨。且硅料超过 80%产能已被长单锁定，

剩余硅料将更加紧俏，预计 21 年硅料价格或将超预期上涨。 

（2）成本优势突出，通威 21 年硅料产能已被全部锁定，量价齐升利润有望

大幅增厚。公司依托低电价区域优势，通过生产效率提升和费用管控，平均

生产成本 3.95 万元/吨位列业内最低，未来随着新产能不断释放，成本仍有

优化空间。公司 2021 年硅料规划产能 17 万吨，有效产能 11.5 万吨，市占率

约 17.7%，目前已被下游厂商全部锁定。21 年通威硅料业务量价齐升，公司

利润有望大幅增厚。 

 长期观点：硅料和电池片业务驱动公司业绩快速增长。  

从供需格局看，多晶硅仍是晶硅产业链格局最优环节。通威成本、产能优势

明显，现金成本行业领先，订单充足将持续高产销。 

电池片多种技术路线并举，高效大尺寸溢价进一步突出。预计 2021 年通威

电池片产能将达到 40GW，且以大尺寸产能为主。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计 2020~2022 年归母净利润分别为 45.7/66.1/70.4 亿元，对应 EPS 分

别为 1.02/1.47/1.56 元。考虑到光伏行业景气上行，行业估值中枢抬升，给予

公司 2021 年 PE 估值 45~50 倍，对应股价 66.2~73.5 元，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：全球光伏新增装机规模不及预期；硅粉价格大幅波动；硅料新

建产能投放进度不及预期；产业技术进步导致单位硅耗下降超预期等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 27,535  37,555  46,681  59,389  69,803  

增长率(%) 5.5 36.4 24.3 27.2 17.5 

净利润(百万元) 2,019  2,635  4,572  6,614  7,040  

增长率(%) 0.5 30.5 73.5 44.7 6.4 

毛利率(%) 18.9  18.7  21.5  23.5  22.0  

净利率(%) 7.3  7.0  9.8  11.1  10.1  

ROE(%) 13.3  14.8  21.0  23.9  20.7  

EPS(摊薄/元) 0.45  0.59  1.02  1.47  1.56  

P/E(倍) 84.5  64.8  37.3  25.8  24.2  

P/B(倍) 11.6  10.2  8.3  6.4  5.2  
 

强烈推荐（维持评级） 
 
 

开文明（分析师） 

021-68865582 

kaiwenming@xsdzq.cn 

证书编号：S0280517100002 

 

曹瑞元（联系人） 

caoruiyuan@xsdzq.cn 

证书编号：S0280119090014  
 
   

市场数据 时间 2021.01.21 

收盘价(元)： 41.8 

一年最低/最高(元)： 11.21/44.66 

总股本(亿股)： 45.02 

总市值(亿元)： 1,881.65 

流通股本(亿股)： 42.88 

流通市值(亿元)： 1,792.32 

近 3 月换手率： 139.79% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《业绩符合预期，看好周期反转量价齐

升》2020-08-10 

《短期疫情影响电池片业绩，长期硅料、

电池片双龙头地位不改》2020-04-21 

《2020-2023 发展规划发布，多晶硅与电

池片龙头再出发》2020-02-12 

《电池片价格下滑拖累业绩，整体盈利

能力有望修复》2019-10-24 

《产能释放助推龙头地位稳固，成本优

势依旧领先》2019-08-14 
 

  

-20%

14%

48%

82%

116%

150%

184%

2020/01 2020/04 2020/07 2020/10 2021/01 

通威股份 沪深300 



 

 

2021-01-21 通威股份  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

 

目  录 
1、 农业、光伏新能源业务协同发展，打造行业双龙头 ................................................................................................... 3 

2、 能源革命加速推进，全球光伏市场迎来景气高增长 ................................................................................................... 4 

3、 短期变化：多晶硅料供需偏紧，量价齐升增厚业绩 ................................................................................................... 6 

3.1、 21 年硅料行业新增产能有限，下游产能扩张迅速，供需紧张 ....................................................................... 6 

3.2、 硅料价格或将超预期上涨，21 年有望维持高位 ............................................................................................... 8 

3.3、 硅料成本优势突出，量价齐升将增厚公司利润................................................................................................ 9 

3.4、 硅料新产能陆续投放成本优化，行业竞争力进一步提升 .............................................................................. 10 

4、 电池片：多种技术路线并举，高效大尺寸溢价进一步突出 ..................................................................................... 11 

4.1、 电池片产能持续扩张，技术路线储备丰富...................................................................................................... 11 

4.2、 非硅成本控制能力强，行业第一梯队 ............................................................................................................. 12 

4.3、 大尺寸出货比例逐步提升，盈利能力稳步上行.............................................................................................. 12 

5、 估值与投资建议 ............................................................................................................................................................. 13 

6、 风险提示 ........................................................................................................................................................................ 13 

附：财务预测摘要 ................................................................................................................................................................. 14 

 

图表目录 

图 1： 2016-2019 年公司营收构成情况 ................................................................................................................................ 3 

图 2： 2016-2019 年公司毛利润构成情况 ............................................................................................................................ 3 

图 3： 2016-2019 年公司营收 CAGR 为 21.6% ................................................................................................................... 4 

图 4： 2016-2019 年公司归母净利润 CAGR 为 37.0% ....................................................................................................... 4 

图 1： 2011-2021E 全球光伏新增装机（GW） ................................................................................................................... 5 

图 2： 2018-2021E 各地区光伏新增装机情况（GW） ....................................................................................................... 5 

图 3： 预计 2021 年全球光伏新增装机 170GW .................................................................................................................. 5 

图 4： 2011-2021E 国内光伏新增装机（GW） ................................................................................................................... 5 

图 7： 硅料价格企稳回升，21 年有望维持高位（元/kg） ................................................................................................ 8 

图 8： 2021 年全球多晶硅料供应曲线 ................................................................................................................................. 9 

图 9： 通威股份硅料产能及规划（GW） ......................................................................................................................... 10 

图 10： 通威硅料产能利用率及产销率 .............................................................................................................................. 10 

图 11： 全球光伏电池片产量（GW） ............................................................................................................................... 11 

图 12： 中国光伏电池片产量（GW） ............................................................................................................................... 11 

图 13： 通威股份电池片产能及规划（GW） ................................................................................................................... 11 

图 14： 通威单多晶电池片产能利用率 .............................................................................................................................. 11 

 

表 1： 2016 年公司通过并购重组正式进军光伏行业 ......................................................................................................... 3 

表 2： 2015-2020H1 公司主营业务占比情况 ....................................................................................................................... 3 

表 3： 2015-2020Q3 公司主营业务毛利率情况 ................................................................................................................... 4 

表 1： 2019-2021E 国内光伏新增装机按项目拆分（GW） ............................................................................................... 5 

表 3： 2019-2021E 主要硅片企业产能情况（GW） ........................................................................................................... 6 

表 5： 2021E 通威硅料成本拆分测算（单位：元/kg，度/kg，元/度） ........................................................................... 9 

表 6： 2021 年硅料涨价对于通威净利润的弹性估算 ....................................................................................................... 10 

表 7： 通威与爱旭历年非硅成本对比（元/W） ............................................................................................................... 12 

表 8： 通威不同尺寸电池片盈利情况对比（数据截至 2021 年 1 月 20 日） ................................................................ 12 

  



 

 

2021-01-21 通威股份  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

1、 农业、光伏新能源业务协同发展，打造行业双龙头 

通威股份成立于 1992 年，水产养殖业和饲料工业起家，2016 年公司通过并购

四川永祥、通威太阳能（合肥）将光伏新能源板块纳入主营业务体系，形成了“农

业（渔业）+光伏”两大主业资源整合、协同发展的经营模式。 

表1： 2016 年公司通过并购重组正式进军光伏行业 

日期 被收购方 产能 
收购对价 

（亿元） 
收购后持股比例 

2016/2/24 四川永祥股份有限公司 1.5 万吨多晶硅 20.1 100% 

2016/10/14 通威太阳能（合肥）有限公司 2GW 电池 49.8 100% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

公司多次募资建设扩产光伏项目，产能不断提升。目前已成为拥有从上游高纯

晶硅生产、中游高效太阳能电池片生产、到终端“渔光一体”光伏电站投资建设及

运维的垂直一体化光伏企业。截至 2020H1 公司拥有高纯晶硅年产能 8 万吨，其中

单晶料占比 95%以上；太阳能电池产能 27.5GW，其中高效单晶电池 24.5GW；光

伏电站并网规模 2.1GW。 

光伏业务作为公司利润主要贡献板块，营收占比逐年提升。2019 年公司光伏

业务收入占比达 47.4%，毛利润占比达 66%，成为了公司利润贡献的主要来源。 

表2： 2015-2020H1 公司主营业务占比情况 

  2015 2016 2017 2018 2019 

光伏业务 

光伏电池及组件  18.03% 24.66% 27.76% 32.67% 

多晶硅及化工  9.88% 12.37% 12.05% 13.79% 

光伏发电  0.43% 3.04% 2.25% 2.91% 

光伏板块内部抵减   -4.11% -5.72% -1.97% 

农业业务 
饲料 93.27% 66.11% 57.39% 55.33% 44.44% 

食品加工、畜禽养殖 5.84% 4.56% 4.35% 5.07% 5.07% 

其他业务 0.89% 0.99% 2.30% 3.26% 3.09% 

资料来源：WIND，新时代证券研究所 

 

图1： 2016-2019 年公司营收构成情况  图2： 2016-2019 年公司毛利润构成情况 

 

 

 

资料来源：WIND，新时代证券研究所  资料来源：WIND，新时代证券研究所 

新能源业务助力公司业绩稳步提升。2011-2015 年公司营收与归母净利润复合

增速分别为 5.0%、40.9%。2016 年收购永祥股份及合肥通威后，业绩保持较高增速，

2016-2019 年营收与归母净利润复合增速分别为 21.6%、37.0%。2020Q3 实现营收  
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316.8 亿元，同比增长 13.0%；实现归母净利润 33.3 亿元，同比增长 48.6%。 

图3： 2016-2019 年公司营收 CAGR 为 21.6%  图4： 2016-2019 年公司归母净利润 CAGR 为 37.0% 

 

 

 

资料来源：WIND，新时代证券研究所  资料来源：WIND，新时代证券研究所 

主营业务毛利率处于较高水平，光伏业务盈利前景较好。2016 年公司切入光

伏业务之后，整体毛利率显著提升并保持在 19%左右。饲料行业毛利率相对较低，

对成本及费用的控制要求较高。公司依托精细化管理和卓越的成本控制能力，在水

产饲料等领域取得领先地位。 

表3： 2015-2020Q3 公司主营业务毛利率情况 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3 

综合毛利率 13.38% 15.73% 19.42% 18.91% 18.69% 16.58% 

光伏业务 

光伏电池及组件  20.49% 18.89% 18.70% 20.21%  

多晶硅及化工  33.86% 41.15% 35.67% 28.40%  

光伏发电  37.51% 28.86% 61.48% 63.49%  

农业业务 
饲料 13.43% 11.83% 14.67% 14.60% 13.35%  

食品加工、畜禽养殖 9.03% 6.58% 4.95% 4.91% 5.34%  

资料来源：WIND，新时代证券研究所 

农业板块充分利用集约化优势，实现精细化管理。公司目前年饲料生产能力超

过 1000 万吨，是全球领先的水产饲料生产企业及重要的畜禽饲料生产企业，在原

料采购、生产组织、市场拓展等方面具有集约化优势。2020H1 公司实现饲料及相

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%。 

 

2、 能源革命加速推进，全球光伏市场迎来景气高增长 

碳中和目标的提出、美国 ITC 税收政策延长等，推动全球新能源浪潮来袭。

光伏行业在 2021 年退出补贴后，将展现出超预期的成长性，行业标的将迎来业绩

和估值的双提升。预计 2021 年全球光伏装机量可达 170GW，同比增长 36%；其中

中国预计装机 66GW，欧洲、美国分别预计装机 25GW、18GW。  

2020 年 12 月 21 日，国新办发布《新时代的中国能源发展》白皮书，白皮书

指出开发利用非化石能源是推进能源绿色低碳转型的主要途径。光伏作为近十年内

所有可再生能源类型中降本速度最快的能源（光伏 LCOE 由 2010 年的 0.378$/kWh

快速下降至 2020 年的 0.048$/kWh，降幅高达 87%），在 2021 年退出补贴之后，将

展现出超预期的成长性，行业标的将迎来业绩和估值的双提升。 
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图1： 2011-2021E 全球光伏新增装机（GW）  图2： 2018-2021E 各地区光伏新增装机情况（GW） 

 

 

 

资料来源：CPIA，BNEF，新时代证券研究所  资料来源：BNEF，新时代证券研究所 

“十三五”收官之年，中国光伏产业在疫情影响下表现出顽强韧性。2020 年

上半年国内光伏受疫情影响，国内以执行 2019 年递延竞价项目为主。根据国家能

源局数据，2020 年全国新增光伏装机约 48GW，同比增长 59%，与 2019 年新增装

机同比下滑 31.6%相比，实现了恢复性增长。 

图3： 预计 2021 年全球光伏新增装机 170GW  图4： 2011-2021E 国内光伏新增装机（GW） 

 

 

 

资料来源：CPIA，BNEF，新时代证券研究所  资料来源：国家能源局，BNEF，新时代证券研究所 

“十四五”开局之年，国内光伏市场需求旺盛。基于“2030 年碳达峰”、“2060

年碳中和”的大背景，在新能源发展规划目标上调预期之下光伏行业长期成长空间

良好，“十四五”期间国内装机高速增长愈发明确。我们预计 2021年国内装机 66GW，

同比增长 67.3%。其中平价上网项目达到 45GW，占比约 68.2%；其他无补贴项目

预计达 10GW，剩余 11GW 为 2020 年年度结转项目。 

表1： 2019-2021E 国内光伏新增装机按项目拆分（GW） 

项目 2019 2020 2021E 备注（2020） 备注（2021E） 

平价上网项目 3.50 4.80 45.00 2019 年第一批平价项目申报规模 14GW 2020年平价项目申报规模 33GW 

其他无补贴项目 1.50 3.36 10.00 特高压配套、高可再生能源比例示范地区等项目 无补贴工商业项目等 

竞价项目 8.90 14.88 - 2020 年新增竞价项目 26GW，年内完成 15GW 
 

光伏扶贫 3.20 10.08 - 《2020 年能源工作指导意见》提到继续推进光伏扶贫   

户用光伏 5.00 10.08 - 5 亿补贴额度，0.08 元补贴强度，考虑 1 个月缓冲期 2021 年户用补贴政策暂不清晰 

年度结转项目 8.00 4.80 11.00 主要为遗留的 2019 年竞价项目 
2020 年竞价项目 26GW，并网

15GW，结转 11GW 

总计 30.10 48.00 66.00   

资料来源：CPIA，新时代证券研究所 
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3、 短期变化：多晶硅料供需偏紧，量价齐升增厚业绩 

3.1、 21 年硅料行业新增产能有限，下游产能扩张迅速，供需紧张 

硅料新增产能有限，整体供应偏紧。据我们测算，2021 年全球光伏新增装机

需求为 160~170GW，按容配比 1:1.2 计算，对应硅片需求 192~204GW。对应多晶

硅料需求达到 55.7~59.2 万吨。根据硅业分会数据，截至 2020 年底全球多晶硅产能

达 60.9 万吨。2021 年新增产能主要集中在头部企业，且在四季度释放，考虑到硅

料扩产周期较长，2021 年硅料实际新增产量贡献有限，预计有效产能为 64.9 万吨，

硅料供需紧张。 

表2： 2019-2021E 全球硅料产能情况（万吨） 

企业名称 2019 2020E 2021 有效产能 2021 名义产能 20-21 新增产能 备注 

保利协鑫 8.5 10.5 10.5 10.5   

通威/永祥 8.0 9.0 11.5 17.0 8.0 预计 2021Q4 投产 

特变/新特 7.2 7.2 7.2 7.2   

新疆大全 7.0 7.0 7.0 11.0 4.0 预计 2021Q4 投产 

东方希望 4.0 6.0 7.5 9.0 3.0 预计 2021Q2 投产 

亚洲硅业 2.0 2.0 2.0 2.0   

鄂尔多斯 1.2 1.2 1.2 1.2   

内蒙东立 1.2 1.2 1.2 1.2   

国内其他 6.1 1.9 1.9 1.9   

国内合计 45.2 46.0 50.0 61.0 15.0  

德国瓦克 6.0 6.0 6.0 6.0   

美国瓦克 2.0 2.0 2.0 2.0   

韩国 OCI 5.2 0.5 0.5 0.5   

马来西亚 OCI 2.7 2.7 2.7 2.7   

海外其他 3.7 3.7 3.7 3.7   

海外合计 19.6 14.9 14.9 14.9   

全球总计 64.8 60.9 64.9 75.9 15.0  

假设：单 W 消耗量（g） 3.4 3.3 2.9 2.9 2.9  

全球硅料产能（GW） 190.6 184.5 223.8 261.7 51.7 2021 年新增硅料

产能多为下半年

投产 

全球新增光伏装机（GW） 114.9 125 170 170  

有效供给/需求 166% 148% 132% ≤154%  

资料来源：硅业分会，Solarzoom，PV Infolink，新时代证券研究所 

下游硅片扩产节奏加快，带动整体硅料需求。根据 Solarzoom 数据，截至 2020

年底，硅片企业产能为 189GW，预计 2021 年将扩产至 283.5GW，同比增长 50%。

如果按 2021 年单瓦硅耗 2.9g 计算，对应所需硅料为 82.2 万吨，远超 21 年硅料的

有效产能 64.9 万吨。  

表3： 2019-2021E 主要硅片企业产能情况（GW） 

企业名称 2019 2020E 2021E 20-21 新增 

隆基股份 45 80 100 25 

中环股份 40 55 85 30 

上机数控 1.5 8 16 8 

通威股份 0 0 7.5 7.5 

京运通 5 8 20 12 
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企业名称 2019 2020E 2021E 20-21 新增 

晶科能源 11.5 20 30 10 

晶澳科技 8.4 18 25 7 

合计 111.4 189 283.5 99.5 

资料来源：Solarzoom，新时代证券研究所 

随着硅片企业扩产进程加快，预计 2021 年硅料与硅片供需差值逐步增大。需

求面来看，单晶硅片企业大多维持满产开工率，新扩产能进度加快，单晶用料需求

热度不减。供应面来看，2020 年 7 月硅料受新疆疫情管控带来的供应紧张及爆炸

等事故影响，多家硅料企业开工率下滑，2020 年 8 月硅料-硅片供需差值一度走高。

随着 20Q4 硅料企业陆续恢复开工，硅料与需求差值相比于 20Q3 有所收窄。21 年

硅片、组件、电池片企业频繁扩产，而硅料扩产有限，预计硅料与硅片供需差值逐

步增大。 

图5： 2020H2 多晶硅供应对应硅片企业需求（万吨）  图6： 2020~2021E 硅料季度供需情况（GW） 

 

 

 

资料来源：PV Infolink，新时代证券研究所  资料来源：PV Infolink，新时代证券研究所 

为避免硅料短缺，下游企业纷纷开始签订长单锁量。据公司公告统计，自 2020

年下半年以来隆基、天合光能、晶科等企业已经签署了 95.71 万吨，预估总价超过

777.14 亿元的硅料长单，以保障供应链平稳运行。 

通威 21 年硅料产能已被提前锁定。隆基、天合、美科硅能源、晶科分别于 2020

年 9 月和 11 月与公司签订硅料长期采购协议，合计采购数量约为 33.56 万吨，年

均采购数量约为 17.97 万吨，约占 2021 年通威名义产能 17 万吨的 105.7%。2021

年硅料供需偏紧将支撑硅料均价维持高位，假设 2021 年硅料均价为 90 元/kg，保

守估计上述长单协议总金额达 302 亿元。 

表4： 2020 年下半年硅料长单采购协议 

日期 买方 卖方 采购项目 采购数量（万吨） 预计采购总额（亿元） 签约期限 

2020/8/31 
上机数控 

江苏中能硅业、新

疆协鑫新能源 多晶硅 
1.67 15.7 2020 年 9 月至 2021 年 

2020/8/24 新疆大全 2.16~3.2 19.44~28.80 2020 年 9 月至 2022 年 12 月 

2020/9/15 
东海晶澳 新特能源 多晶硅 

9.72 91.37 2020 年 10 月至 2025 年 12 月 

2020/12/23 3.24~4.32 - 2021 年 1 月至 2023 年 1 月 

2020/8/18 

隆基股份 

亚洲硅业 

多晶硅 

12.48 94.98 2020 年 9 月至 2025 年 8 月 31 日 

2020/9/25 通威股份 ≥10.18/年  2020-2021 年双方达成战略合作 

2020/12/15 新特能源 27 192.35 2020 年 12 月至 2025 年 12 月 

2020/11/30 天合光能 大全新能源 硅料 3~3.76 - 2020 年 11 月至 2023 年 12 月 
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日期 买方 卖方 采购项目 采购数量（万吨） 预计采购总额（亿元） 签约期限 

2020/11/17 通威股份 多晶硅 7.2 - 2021 年 1 月至 2023 年 12 月 

2020/11/17 美科硅能源 通威股份 多晶硅 6.88 18（净利润） 2021 年 1 月至 2023 年 12 月 

2020/11/6 晶科能源 通威股份 多晶硅 9.3 - 2020 年 11 月至 2023 年 12 月 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.2、 硅料价格或将超预期上涨，21 年有望维持高位 

受供需关系影响，21 年硅料价格进入上行通道并有望维持高位。硅料产能建

设周期较长，通常要一年左右才会有新产能释放去平衡供求关系。2020H1 受疫情

影响导致需求不及预期，硅料价格大幅下跌；2020 年 7 月硅料受新疆疫情管控带

来的供应紧张及爆炸等事故影响，多家硅料企业开工率下滑，行业供给收缩，硅料

短期供不应求，Q3 价格一度从年中低点上涨 60%左右；Q4 硅料企业开工恢复,硅

料短缺情况好转，价格小幅下滑，但依然维持高位。随着硅料库存消化叠加硅片企

业陆续扩产，12 月底硅料价格筑底企稳，21 年 Q1 已明确进入上升通道，受供给

偏紧影响未来有望维持高位。 

图7： 硅料价格企稳回升，21 年有望维持高位（元/kg） 

 

资料来源：硅业分会，新时代证券研究所 

从供给角度，边际产能成本决定产品价格，预计 21 年硅料售价在 85~94 元/kg

左右。由于 21 年硅料供给偏紧，硅料厂商掌握议价话语权，硅料价格需综合考虑

折旧、覆盖供需平衡点企业 Hemlock 的可变成本。假设 21 年全球装机 160GW，对

应硅料供需平衡点企业 Wacker 净利润为 10%时，对应硅料含税价格为

59.4*1.13*1.15*1.1≈85 元/kg。假设 21 年全球装机 170GW,对应硅料供需平衡点企

业 Hemlock 净利润为 10%时，依据上述假设对应硅料含税价格为 66*1.13*1.15*1.1

≈94 元/kg。 

从需求出发，下游硅片扩产节奏加快，硅料价格或将远超预期。根据 Solarzoom

数据，截至 2020 年底，硅片企业产能为 189GW，预计 2021 年将扩产至 283.5GW，

同比增长 50%。如果按 2021 年单瓦硅耗 2.9g 计算，对应所需硅料为 82.2 万吨，远

超 21 年硅料的有效产能 64.9 万吨，因此剩余没有被长单锁量的近 20%硅料，将受

到硅片企业的追捧，预计硅料价格或将远超预期。 
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图8： 2021 年全球多晶硅料供应曲线 

 

资料来源：BNEF，新时代证券研究所（*注：可变生产成本包括直接生产成本及销售管理等摊销成本，不含设备折旧） 

3.3、 硅料成本优势突出，量价齐升将增厚公司利润 

硅料业务成本优势突出，盈利能力行业领先。多晶硅中电价占到硅料完全生产

成本的近 30%，公司卡位低电价区域，硅料平均生产成本 39.5 元/kg，其中新产能

平均生产成本 36.5 元/kg，属行业第一梯队。2020H1 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。 

表5： 2021E 通威硅料成本拆分测算（单位：元/kg，度/kg，元/度） 

 包头一期 乐山一期 乐山二期 保山一期 乐山老厂 

工业硅粉单耗 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

工业硅粉价格 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5 

硅粉成本 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2 

综合电耗 58.0 58.0 54.0 54.0 60.0 

含税电价 0.23 0.30 0.30 0.25 0.38 

电力成本 11.8 15.4 14.3 11.9 20.2 

其他能源及辅料 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0 

人工薪酬 1.5 1.5 1.5 1.5 2.0 

检修及配件 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2 

折旧 8.6 8.6 8.0 8.0 9.0 

生产成本 36.1 39.7 38.1 35.7 46.6 

三费附加 6.0 6.0 5.0 5.0 6.5 

完全成本 42.1 45.7 43.1 40.7 53.1 

资料来源：硅业协会，新时代证券研究所 

 



 

 

2021-01-21 通威股份  

敬请参阅最后一页免责声明 -10- 证券研究报告 

量价齐升，盈利有望大幅增厚。 

（1）21 年通威硅料出货量假设：通威 21 年硅料名义产能 17 万吨已被下游客

户提前锁定，截至 20 年底通威产能为 9 万吨，由于新投 7 万吨产能在 21Q4 投产，

考虑到产能爬坡进度，估计 21 年出货在 11.5 万吨左右。 

（2）21 年通威硅料生产成本假设：通威内蒙、四川新工厂出货占 80%，四川

老厂出货占 20%，在两个工厂平均可变成本基础上考虑 15%折旧及 13%税费，则

通威 2021 年平均硅料成本约为（28.4*80%+38.9*20%）*1.13*1.15≈39.6 元/kg。根

据我们 “2021 年硅料涨价对于通威净利润的弹性估算”可看出，硅料价格每上涨

5 元/kg，公司对应硅料利润可增加 4.38 亿元。 

（3）基于 21 年硅料价格中枢的业绩预估：21 年硅料供需偏紧将支撑硅料均

价维持 90~95 元/kg 的高位，预计 21 年公司硅料销售金额约 109.3 亿元，占公司 2019

年营收的 29.1%；预计实现净利润约 37.6 亿元，是公司 2019 年净利润总额的 1.4

倍，盈利有望大幅增厚。 

表6： 2021 年硅料涨价对于通威净利润的弹性估算 

项目 假设 1 假设 2 假设 3 假设 4 假设 5 假设 6 

硅料含税价格（元/kg） 80 85 90 95 100 105 

硅料不含税价格（元/kg） 70.80 75.22 79.65 84.07 88.50 92.92 

硅料生产成本（元/kg） 39.6 39.6 39.6 39.6 39.6 39.6 

销量（万吨） 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5 11.5 

毛利率 44.1% 47.4% 50.3% 52.9% 55.3% 57.4% 

净利率 30.1% 33.4% 36.3% 38.9% 41.3% 43.4% 

硅料利润（亿元） 24.48 28.85 33.23 37.61 41.98 46.36 

资料来源：硅业协会，新时代证券研究所 

3.4、 硅料新产能陆续投放成本优化，行业竞争力进一步提升 

新产能陆续投放，增强公司高纯晶硅竞争优势。目前公司已形成高纯晶硅产能

9 万吨，在建产能 8 万吨，根据公司 2020 年 2 月公告规划 2021/2022/2023 年产能

分别达到 11.5-15 万吨、15-22 万吨和 22-29 万吨。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%，各项消耗指标及成本不断降低。 

图9： 通威股份硅料产能及规划（GW）  图10： 通威硅料产能利用率及产销率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2020H1 公司高纯晶硅月产量已超过 8000 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。除乐山

2 万吨老产能外，在产的包头一期、乐山一期（合计 6 万吨），在建的乐山二期 3.5
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万吨、保山一期 4 万吨项目生产成本均低于 4 万元/吨，随着技术工艺的持续完善、

产能规模的不断提升，成本水平将进一步优化。 

4、 电池片：多种技术路线并举，高效大尺寸溢价进一步突出 

4.1、 电池片产能持续扩张，技术路线储备丰富 

全球电池片产能增长迅速，中国厂商占比近八成。根据 PV Infolink 数据，2020

年全球电池片产能达 262.2GW（同比+29.7%），产量达 138.9GW（同比+7.7%）；2020

年我国电池片产能达 218.9GW（同比+34.9%），产量约 118.5GW（同比+11.8%），

中国厂商产能占比超过 83%。2020 年全球光伏电池片行业 CR5 为 43.6%，产能、

出货第一的通威 2020 年市占率仅为 14.0%，疫情加速落后产能出清，行业集中度

还有较大提升空间。 

图11： 全球光伏电池片产量（GW）  图12： 中国光伏电池片产量（GW） 

 

 

 

资料来源：PV Infolink，新时代证券研究所  资料来源：PV Infolink，新时代证券研究所 

2021 年通威电池片产能将达到 40GW，且以大尺寸产能为主。截至 2019 年底，

通威电池片产能达到 20GW，2020H1 眉山一期 7.5GW 高效太阳能电池项目投产，

可兼容生产 210 及以下所有尺寸电池产品，目前正在产能爬坡中。同时启动了眉山

二期 7.5GW 及金堂一期 7.5GW 高效太阳能电池项目（兼容 210 及以下尺寸），到

2021 年中通威电池片产能规模将超过 40GW。 

图13： 通威股份电池片产能及规划（GW）  图14： 通威单多晶电池片产能利用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

技术路线储备丰富。公司在聚焦主流 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。 
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4.2、 非硅成本控制能力强，行业第一梯队 

电池片成本下降空间主要来自非硅成本，公司非硅成本控制能力卓越。根据

Solarzoom 提供的行业平均电池片成本拆分来看，硅片占到电池片成本的 66%，剩

余 34%为非硅成本，而电池片成本下降空间主要来自非硅成本，通威电池片非硅成

本主要包括浆料、辅料、人工费以及制造费用。根据 CPIA 数据，2019 年太阳能电

池行业平均非硅成本约 0.31 元/W，通威非硅成本为 0.2-0.25 元/W，仅为行业平均

水平的 60%-80%，成本优势明显。未来随着技术工艺的进步和产能的扩大，非硅

成本将进一步下降。 

表7： 通威与爱旭历年非硅成本对比（元/W） 

  2016 2017 2018 2019 2020E 

通威 多晶、单晶 PERC 0.30 0.20~0.30 0.20~0.30 0.20~0.25 0.19~0.20 

爱旭 

多晶太阳能电池片 0.337 0.343 0.341   

单晶太阳能电池片 0.336 0.335 0.330   

PERC 单晶太阳能电池片  0.325 0.319 0.250 0.200 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4.3、 大尺寸出货比例逐步提升，盈利能力稳步上行 

大尺寸盈利能力超出市场预期。大尺寸电池片可提升单位时间产出的总功率，

摊薄设备折旧、人力、电力等成本，182 和 210 尺寸普及速度加快。大尺寸可摊薄

设备折旧等费用，非硅成本方面 166 及以上电池片比 158 低。硅片对 166 尺寸有让

利，166 单瓦硅成本比 158 低 4 分钱。毛利率方面 210>166>158，随着公司大尺寸

电池出货占比不断提升，盈利水平将持续上行。 

表8： 通威不同尺寸电池片盈利情况对比（数据截至 2021 年 1 月 20 日） 

 158mm 166mm 210mm 

电池片含税价格（元/W） 0.91 0.88 0.93 

硅片含税价格（元/片） 3.12 3.22 5.48 

单片瓦数（W） 5.74 6.34 10.14 

单瓦硅成本（元/W） 0.49 0.45 0.49 

单瓦非硅成本（元/W） 0.2 0.19 0.17 

单瓦总成本（元/W） 0.69 0.64 0.66 

毛利率 14.3% 17.8% 19.8% 

单瓦毛利（元/W） 0.12  0.14  0.16  

单瓦净利（元/W） 0.05  0.07  0.09  

出货占比 45% 50% 5% 

平均售价(元/W) 0.896 

平均成本（元/W） 0.664 

平均单瓦净利 0.059 

资料来源：PV Infolink，公司公告，新时代证券研究所 
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5、 估值与投资建议  

我们预计 2020~2022 年归母净利润分别为 45.7/66.1/70.4 亿元，对应 EPS 分别

为 1.02/1.47/1.56 元。考虑到光伏行业景气上行，行业估值中枢抬升，给予公司 2021

年 PE 估值 45~50 倍，对应股价 66.2~73.5 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

6、 风险提示 

（1）全球光伏新增装机规模不及预期； 

（2）硅粉价格大幅波动； 

（3）硅料新建产能投放进度不及预期； 

（4）产业技术进步导致单位硅耗下降超预期等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8745 13743 14476 17482 18824 
 

营业收入 27535 37555 46681 59389 69803 

  现金 3412 2693 2271 3145 3688 
 

营业成本 22327 30536 36624 45428 54454 

  应收票据及应收账款合计 2217 2129 3273 3600 4478 
 

营业税金及附加 111 123 153 194 228 

  其他应收款 535 805 860 1259 1232 
 

营业费用 863 975 1212 1542 1813 

  预付账款 228 390 378 599 550 
 

管理费用 1039 1514 1704 2393 2813 

  存货 1586 2416 2384 3569 3566  研发费用 598 1001 1244 1582 1860 

  其他流动资产 768 5310 5310 5310 5310 
 

财务费用 316 708 425 467 422 

非流动资产 29739 33078 37057 43596 48307 
 

资产减值损失 47 -5 84 109 91 

  长期投资 282 440 633 834 1042 
 

公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

  固定资产 16767 24536 27712 33009 36884  其他收益 90 214 95 119 130 

  无形资产 1394 1710 1918 2120 2264 
 

投资净收益 76 118 78 81 88 

  其他非流动资产 11297 6392 6794 7634 8117 
 

营业利润 2395 3123 5438 7910 8392 

资产总计 38484 46821 51533 61078 67131 
 

营业外收入 16 42 52 32 36 

流动负债 18759 17843 19352 24120 25262 
 

营业外支出 13 14 15 14 14 

  短期借款 5276 3623 3623 3623 3623 
 

利润总额 2398 3152 5475 7929 8413 

  应付票据及应付账款合计 6304 8904 9336 13288 13831 
 

所得税 367 469 860 1235 1293 

  其他流动负债 7179 5317 6393 7209 7808 
 

净利润 2031 2682 4615 6693 7120 

非流动负债 4498 10889 9581 8324 6850 
 

少数股东损益 12 48 43 79 80 

  长期借款 690 8301 6993 5736 4262 
 

归属母公司净利润 2019 2635 4572 6614 7040 

  其他非流动负债 3808 2588 2588 2588 2588 
 

EBITDA 3879 5834 7934 10825 11791 

负债合计 23257 28733 28933 32444 32112 
 

EPS（元） 0.45 0.59 1.02 1.47 1.56 

 少数股东权益 489 511 554 633 713 
       

  股本 3882 3883 4502 4502 4502 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 5713 5673 5673 5673 5673 
 

成长能力 
     

  留存收益 5168 7181 10419 15123 20147 
 

营业收入(%) 5.5 36.4 24.3 27.2 17.5 

归属母公司股东权益 14738 17577 22046 28000 34306 
 

营业利润(%) -1.7 30.4 74.1 45.5 6.1 

负债和股东权益 38484 46821 51533 61078 67131 
 

归属于母公司净利润(%) 0.3 30.5 73.5 44.7 6.4 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 18.9 18.7 21.5 23.5 22.0 

    单位:百万

元 

 
 

净利率(%) 7.3 7.0 9.8 11.1 10.1 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 13.3 14.8 21.0 23.9 20.7 

经营活动现金流 3100 2357 6742 12103 10742 
 

ROIC(%) 10.8 11.4 15.5 19.5 18.4 

  净利润 2031 2682 4615 6693 7120 
 

偿债能力      

  折旧摊销 1218 1996 2062 2548 3096 
 

资产负债率(%) 60.4 61.4 56.1 53.1 47.8 

  财务费用 316 708 425 467 422 
 

净负债比率(%) 51.4 70.9 57.0 37.6 25.0 

  投资损失 -76 -118 -78 -81 -88 
 

流动比率 0.5 0.8 0.7 0.7 0.7 

  营运资金变动 89 -2962 -252 2513 244 
 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

  其他经营现金流 -479 52 -30 -38 -51 
 

营运能力      

投资活动现金流 -6442 -4291 -5933 -8968 -7668 
 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 

  资本支出 7124 4208 3786 6338 4503 
 

应收账款周转率 15.3 17.3 17.3 17.3 17.3 

  长期投资 527 -59 -193 -217 -209 
 

应付账款周转率 4.9 4.0 4.0 4.0 4.0 

  其他投资现金流 1210 -142 -2340 -2847 -3374 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 3277 1441 -1231 -2261 -2530 
 

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.59 1.02 1.47 1.56 

  短期借款 1263 -1653 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 0.14 1.50 2.69 2.39 

  长期借款 -318 7611 -1308 -1257 -1474 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.27 3.71 4.57 5.89 7.29 

  普通股增加 0 0 619 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 13 -40 0 0 0 
 

P/E 84.5 64.8 37.3 25.8 24.2 

  其他筹资现金流 2320 -4477 -541 -1004 -1057 
 

P/B 11.6 10.2 8.3 6.4 5.2 

现金净增加额 -62 -485 -422 874 543 
 

EV/EBITDA 46.1 31.5 23.2 16.8 15.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
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