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2021 年硅料有望维持高盈利，异质结最高转换效率达到 25.18% 
事件：通威股份发布 2020 年年报和 2021 年一季报。 

2020 年全年业绩稳定增长，一季度业绩符合预期。根据公告，公司 2020 年实现收
入 442 亿元，同比增长 17.69%，实现归属母公司净利润 36.08 亿元，同比增长

36.95%；2021 年一季度实现收入 106.18 亿元，同比增长 35.69%，实现归属母公

司净利润 8.47 亿元，同比增长 145.99%。分季度来看，公司盈利能力季度环比提升，

2020 年 Q4 毛利率为 18.37%，2021 年 Q1 毛利率为 20.75%，环比提升 2.38pcts。 

硅料产能稳定释放，推动硅料环节集中度提升。截止 2020 年底，公司多晶硅料产能

为 8 万吨，产量达到 8.6 万吨，产能利用率为 107.74%。目前公司在建多晶硅料产

能超过 15 万吨，其中乐山二期和保山一期合计 10 万吨预计在 2021 年底投产，届

时公司多晶硅料产能有望超过 18 万吨。公司新产能布局领先行业，随着公司新产能

释放，公司在多晶硅料环节格局有望得到优化。 

2021 年全年硅料有望保持高盈利，成本持续下降。2021 年，由于多晶硅料供给有

限，多晶硅料价格从年初以来持续上行，截止 2021 年 4 月 7 日，根据硅业分会数据，

国内单晶复投料价格区间在 13.0-13.8 万元/吨，成交均价为 13.48 万元/吨，周环比

上涨 2.28%；单晶致密料价格区间在 12.8-13.5 万元/吨，成交均价为 13.10 万元/

吨，周环比上涨 2.34%。从全年维度来看，今年多晶硅料成交价格有望持续维持高

位。2020 年，公司多晶硅料成本持续下降，2020 年全年平均生产成本降至 3.87 万

元/吨，其中新产能降至 3.63 万吨/吨。随着公司新产能投产，有望推动成本持续下

降，叠加 2021 年多晶硅料高景气，全年多晶硅料板块盈利有望超预期。 

电池片产能加速释放，异质结最高转换效率达到 25.18%。截止 2020 年底，公司
电池片产能为 27.5GW，其中 24.5GW 为单晶电池片，总体来看，随着公司的产能释

放，公司单晶 perc 电池片非硅成本已经达到 0.2 元/w 以内。公司目前在积极布局眉
山二期 7.5GW，金堂一期 7.5GW 及与天合合作的金堂 15GW 产能，预计到 2021 年

底，公司电池片产能将超过 55GW。2020 年公司电池片及组件出货 22.16GW，同比

增长 66.23%。2021 年，公司电池片有望出货超过 30GW，维持高速增长。公司积
极布局 TOPCON、异质结等新技术，公司 HJT 研发线在 2019 年 6 月正式运行，目

前 HJT 电池片最高转换效率已经达到 25.18%，公司将建设 1GW HJT 中试线，在研
发产线基础上进一步完善设备选型、优化工艺技术、提升产品性价比。 

发布可转债预案，加速产能一体化建设。公司发布《公开发行可转换公司债券募集
资金运用的可行性分析报告》，公司计划募集 120 亿元，用于乐山二期、包头二期

和 15GW 拉晶切片项目的扩产。公司加速硅片环节布局，旨在打通产能一体化，成

本和产品竞争力持续提升。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 58.28/73.41/81.10 亿元，对应

估值 24.9/19.7/17.9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，产业链价格不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,555 44,200 64,101 73,662 103,543 

增长率 yoy（%） 36.4 17.7 45.0 14.9 40.6 

归母净利润（百万元） 2,635 3,608 5,828 7,341 8,110 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.5 36.9 61.5 26.0 10.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.59 0.80 1.29 1.63 1.80 

净资产收益率（%） 14.8 11.8 16.0 18.9 17.5 

P/E（倍） 55.0 40.2 24.9 19.7 17.9 

P/B（倍） 8.7 4.7 4.0 3.4 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13743 25592 29133 26564 41209  营业收入 37555 44200 64101 73662 103543 

现金 2693 6264 3205 3683 5177  营业成本 30536 36648 51171 56792 82950 

应收票据及应收账款 2129 1600 5819 3686 10120  营业税金及附加 123 124 226 251 337 

其他应收款 805 798 1527 1144 2611  营业费用 975 778 1128 1297 1823 

预付账款 390 1113 1067 1439 2083  管理费用 1514 1809 2623 3014 4237 

存货 2416 2773 4472 3569 8175  研发费用 1001 1035 1501 1725 2425 

其他流动资产 5310 13043 13043 13043 13043  财务费用 708 676 825 927 1070 

非流动资产 33078 38660 48284 51419 66548  资产减值损失 -5 -268 -75 -116 -153 

长期投资 440 478 565 663 744  其他收益 214 304 304 304 304 

固定资产 24536 29830 40302 43838 58989  公允价值变动收益 0 5 1 1 2 

无形资产 1710 1664 1805 1878 1965  投资净收益 118 1569 149 160 144 

其他非流动资产 6392 6689 5613 5041 4850  资产处臵收益 140 -1 -1 -1 -1 

资产总计 46821 64252 77417 77983 107757  营业利润 3123 4713 7154 10235 11301 

流动负债 17843 22381 30053 23797 44518  营业外收入 42 37 29 31 35 

短期借款 3623 2349 12341 5531 17979  营业外支出 14 476 129 158 194 

应付票据及应付账款 8904 13329 9413 12018 15633  利润总额 3152 4274 7053 10108 11142 

其他流动负债 5317 6702 8298 6249 10907  所得税 469 559 1053 1471 1600 

非流动负债 10889 10327 9819 8574 8617  净利润  2682 3715 6001 8637 9542 

长期借款 8301 6707 6198 4953 4997  少数股东损益 48 107 173 1296 1431 

其他非流动负债 2588 3621 3621 3621 3621  归属母公司净利润 2635 3608 5828 7341 8110 

负债合计 28733 32708 39872 32371 53135  EBITDA 5834 7150 10362 14190 16240 

少数股东权益 511 1003 1175 2471 3902  EPS（元） 0.59 0.80 1.29 1.63 1.80 

股本 3883 4502 4502 4502 4502        

资本公积 5673 16106 16106 16106 16106  主要财务比率      

留存收益 7181 9992 14656 21556 29433  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 17577 30541 36369 43141 50720  成长能力      

负债和股东权益 46821 64252 77417 77983 107757  营业收入(%) 36.4 17.7 45.0 14.9 40.6 

       营业利润(%) 30.4 50.9 51.8 43.1 10.4 

       归属于母公司净利润(%) 30.5 36.9 61.5 26.0 10.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 17.1 20.2 22.9 19.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.0 8.2 9.1 10.0 7.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.8 11.8 16.0 18.9 17.5 

经营活动现金流 2357 3025 1342 16224 9379  ROIC(%) 9.9 8.9 11.0 15.9 13.0 

净利润 2682 3715 6001 8637 9542  偿债能力      

折旧摊销 1996 2479 2601 3295 4207  资产负债率(%) 61.4 50.9 51.5 41.5 49.3 

财务费用 708 676 825 927 1070  净负债比率(%) 70.9 27.4 53.8 25.7 42.4 

投资损失 -118 -1569 -149 -160 -144  流动比率 0.8 1.1 1.0 1.1 0.9 

营运资金变动 -2962 -2996 -7936 3525 -5295  速动比率 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 52 720 -0 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -4291 -4740 -12076 -6270 -19191  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.1 

资本支出 4208 5487 9537 3037 15047  应收账款周转率 17.3 23.7 17.3 15.5 15.0 

长期投资 -59 -1597 -87 -89 -82  应付账款周转率 4.0 3.3 4.5 5.3 6.0 

其他投资现金流 -142 -851 -2626 -3321 -4226  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1441 5795 -2318 -2666 -1141  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.80 1.29 1.63 1.80 

短期借款 -1653 -1274 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.67 0.30 3.60 2.08 

长期借款 7611 -1595 -508 -1246 44  每股净资产(最新摊薄) 3.71 6.78 8.08 9.58 11.27 

普通股增加 0 619 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 10433 0 0 0  P/E 55.0 40.2 24.9 19.7 17.9 

其他筹资现金流 -4477 -2388 -1810 -1421 -1185  P/B 8.7 4.7 4.0 3.4 2.9 

现金净增加额 -485 4043 -13051 7288 -10953  EV/EBITDA 27.1 21.4 15.9 11.1 10.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价  
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