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供需形势偏紧保障硅料价格维持高位，硅料业务盈利能力高企 

——通威股份（600438.SH）2020 年年报及 2021 年一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：31.08 元 

  

作者 

 

 

市场数据 

总股本(亿股) 45.02 

总市值(亿元)： 1399.08 

一年最低/最高(元)： 11.06/55.50 

近 3 月换手率： 152.83% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 3.79 -9.43 147.23 

绝对 -0.06 -21.02 179.06 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

精细管理铸造成本优势，硅料电池产能扩张

龙头地位稳固——通威股份（600438.SH）

投资价值分析报告（2021-02-08） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。2020 年公司实现营业收入 442.00 亿元，同

比+17.69%，归母净利润 36.08 亿元，同比+36.95%；扣非归母净利润为 24.09 亿

元，同比+4.06%。2021Q1 公司实现营业收入 106.18 亿元，同比+35.69%，归母

净利润为 8.47 亿元，同比+145.99%，扣非归母净利润为 7.96 亿元，同比+151.86%。 

公司 2020 年 Q4 集中进行资产减值及固定资产报废。 

2020Q1-Q4，公司营业收入分别为 78.25、109.13、129.40、125.22 亿元，扣非归

母净利润分别为 3.16、6.43、9.54、4.96 亿元，公司在 Q4 集中做了资产减值，主

要涉及三个电站 138.79MW，因未足额且未来很难获得补贴，共减值 2.22 亿元，考

虑其他减值因素，共减少合并报表利润（税前）2.93 亿元；公司也进行了固定资产

报废，主要涉及永祥硅料改造、合肥多晶电池设备报废、成都 156 尺寸设备报废，

分别为 2.88、0.61、0.28 亿元，考虑其他报废因素，合计金额 4.00 亿元。在不考

虑资产减值和固定资产报废因素的情况下，公司 2020Q4 经营业绩尚可。 

硅料因短缺致 2020Q4-2021Q1 价格高企，硅料盈利较好，但电池片盈利承压。 

2020 年，公司硅料销售 8.66 万吨，同比+33.92%，硅料及化工整体毛利率 34.70%，

同比+6.30个pct，主要系2020Q4硅料价格大幅上涨且公司生产成本有所降低所致；

公司 2020 年实现电池片销售 22.16GW，同比+33.92%，毛利率 14.54%，同比-5.67

个 pct，主要原因是上游硅料、硅片涨价对盈利的挤压。2021Q1 硅料价格继续大幅

上涨，带动公司盈利能力维持高位；展望 2021 年全年，硅料环节供需偏紧仍将维

持进而保障硅料价格维持高位，这将有利于公司硅料业务盈利，但由于硅片价格同

步上涨，将会导致公司电池片业务盈利承压。我们认为，这种趋势会贯穿全年。 

2020 年公司饲料及产业链业务保持稳健增长态势，2020 年饲料销量同比+7.12%至

524.92 万吨，其中高附加值产品占比持续提升，膨化料同比增长 11.37%，特种料

同比增长 18.81%。此外，公司继续专注于“渔光一体”项目的开发、建设与运维，

截至 2020 年底公司建成以“渔光一体”为主光伏电站 45 座，累计装机并网规模超

过 2GW，全年累计实现发电 21.6 亿度。 

硅料将实现三大生产基地布局，电池片业务强化技术升级。 

公司预计 2021 年公司硅料产能将达 16 万吨（2020 年为 9 万吨），实现“乐山+

包头+保山”三大基地生产操作数字化、经营管理智能化、决策支持智慧化的高效运

营模式；公司 2021 年电池片产能将超过 55GW（2020 年为 30GW），同时公司将

在 2021 年实现 1GW HJT 中试线的运营，强化公司在电池片环节成本和技术上的领

先优势。此外，公司公布 120 亿元可转债发行预案，推动总投资 44 亿元的 15GW

单晶拉棒切方项目，逐步实现光伏制造一体化布局，未来有望在产业链中实现更强

的议价能力。 

 

要点 
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通威股份（600438.SH） 

维持“买入”评级：今年硅料价格高涨以及产业链价格的博弈对公司未来盈利情

况带来了较大变化，我们基于对硅料价格的关键假设：硅料环节供需形势逐步改

善，假设 21-23 年公司硅料销售均价（含税）分别为 115/90/70 元/kg 进行测算，

预计公司 21-23 年归母净利润为 55.09/72.53/87.10 亿元（下调 7.73%/上调

5.07%/新增），对应 21-23 年 EPS 为 1.22/1.61/1.93 元，当前股价对应 21-23

年 PE 为 25/19/16 倍。公司作为硅料绝对龙头扩产节奏行业领先，未来市占率

将进一步提升，且在大尺寸电池/组件环节的布局也有望给公司盈利带来额外增

量，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏行业装机不及预期；公司产能投放、产品销售量不及预期；产能

过剩价格战激烈程度高于预期；公司技术路线选错或产能扩张无法紧跟趋势。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,555 44,200 57,655 71,302 85,941 

营业收入增长率 36.39% 17.69% 30.44% 23.67% 20.53% 

净利润（百万元） 2,635 3,608 5,509 7,253 8,710 

净利润增长率 30.51% 36.95% 52.70% 31.66% 20.08% 

EPS（元） 0.68 0.80 1.22 1.61 1.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.99% 11.81% 15.75% 17.88% 18.50% 

P/E 46 39 25 19 16 

P/B 6.9 4.6 4.0 3.4 3.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-12 

 

 

原点投资
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 37,555 44,200 57,655 71,302 85,941 

营业成本 30,536 36,648 46,875 58,325 71,284 

折旧和摊销 1,988 2,420 2,860 3,136 3,414 

税金及附加 123 124 173 214 258 

销售费用 975 778 807 784 859 

管理费用 1,514 1,809 2,018 2,139 2,149 

研发费用 1,001 1,035 1,153 1,141 1,117 

财务费用 708 676 606 756 788 

投资收益 118 1,569 100 100 100 

营业利润 3,123 4,713 6,353 8,358 9,972 

利润总额 3,152 4,274 6,378 8,383 10,057 

所得税 469 559 829 1,090 1,307 

净利润 2,682 3,715 5,549 7,293 8,750 

少数股东损益 48 107 40 40 40 

归属母公司净利润 2,635 3,608 5,509 7,253 8,710 

EPS(按最新股本计) 0.68 0.80 1.22 1.61 1.93 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,357 3,025 2,791 5,121 8,169 

净利润 2,635 3,608 5,509 7,253 8,710 

折旧摊销 1,988 2,420 2,860 3,136 3,414 

净营运资金增加 5,858 2,134 7,727 7,603 6,440 

其他 -8,124 -5,137 -13,306 -12,872 -10,395 

投资活动产生现金流 -4,291 -4,740 -2,853 -4,400 -4,400 

净资本支出 -4,137 -5,354 -4,500 -4,500 -4,500 

长期投资变化 440 478 0 0 0 

其他资产变化 -594 136 1,647 100 100 

融资活动现金流 1,441 5,795 716 917 -2,012 

股本变化 0 619 0 0 0 

债务净变化 5,591 -1,477 2,134 3,065 670 

无息负债变化 -115 5,452 1,831 1,225 1,873 

净现金流 -485 4,043 654 1,638 1,757 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 46,821 64,252 72,685 82,604 91,710 

货币资金 2,693 6,264 6,919 8,556 10,313 

交易性金融资产 0 1,532 0 0 0 

应收帐款 1,672 1,069 1,557 1,925 2,320 

应收票据 457 531 577 713 859 

其他应收款（合计） 805 798 1,153 1,426 1,719 

存货 2,416 2,773 3,019 3,472 4,250 

其他流动资产 5,310 10,522 17,250 22,709 27,100 

流动资产合计 13,743 25,592 32,401 40,956 48,976 

其他权益工具 153 153 153 153 153 

长期股权投资 440 478 478 478 478 

固定资产 24,531 29,819 30,855 31,672 32,256 

在建工程 3,538 2,933 3,100 3,225 3,319 

无形资产 1,710 1,664 2,100 2,522 2,929 

商誉 636 636 636 636 636 

其他非流动资产 1,056 1,547 1,547 1,547 1,547 

非流动资产合计 33,078 38,660 40,285 41,648 42,734 

总负债 28,733 32,708 36,672 40,963 43,506 

短期借款 3,623 2,349 4,426 6,492 5,662 

应付账款 3,609 3,917 4,688 5,833 7,128 

应付票据 5,295 9,412 9,375 8,749 8,554 

预收账款 1,571 35 577 713 859 

其他流动负债 1,124 130 130 130 130 

流动负债合计 17,843 22,381 25,498 28,516 29,766 

长期借款 4,089 6,297 7,297 8,297 9,297 

应付债券 4,212 410 0 0 0 

其他非流动负债 544 782 1,051 1,324 1,617 

非流动负债合计 10,889 10,327 11,175 12,447 13,740 

股东权益 18,088 31,544 36,013 41,641 48,203 

股本 3,883 4,502 4,502 4,502 4,502 

公积金 6,237 17,031 17,582 18,307 18,356 

未分配利润 6,617 9,066 12,944 17,807 24,280 

归属母公司权益 17,577 30,541 34,970 40,559 47,081 

少数股东权益 511 1,003 1,043 1,083 1,123 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 18.7% 17.1% 18.7% 18.2% 17.1% 

EBITDA 率 15.0% 15.5% 17.0% 17.1% 16.4% 

EBIT 率 9.7% 9.9% 12.0% 12.7% 12.5% 

税前净利润率 8.4% 9.7% 11.1% 11.8% 11.7% 

归母净利润率 7.0% 8.2% 9.6% 10.2% 10.1% 

ROA 5.7% 5.8% 7.6% 8.8% 9.5% 

ROE（摊薄） 15.0% 11.8% 15.8% 17.9% 18.5% 

经营性 ROIC 9.6% 9.8% 12.5% 13.9% 14.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 61% 51% 50% 50% 47% 

流动比率 0.77 1.14 1.27 1.44 1.65 

速动比率 0.63 1.02 1.15 1.31 1.50 

归母权益/有息债务 1.35 2.64 2.55 2.42 2.70 

有形资产/有息债务 3.34 5.24 5.01 4.66 4.98 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.60% 1.76% 1.40% 1.10% 1.00% 

管理费用率 4.03% 4.09% 3.50% 3.00% 2.50% 

财务费用率 1.88% 1.53% 1.05% 1.06% 0.92% 

研发费用率 2.66% 2.34% 2.00% 1.60% 1.30% 

所得税率 15% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.19 0.24 0.37 0.49 0.58 

每股经营现金流 0.61 0.67 0.62 1.14 1.81 

每股净资产 4.53 6.78 7.77 9.01 10.46 

每股销售收入 9.67 9.82 12.81 15.84 19.09 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 46 39 25 19 16 

PB 6.9 4.6 4.0 3.4 3.0 

EV/EBITDA 24.2 22.1 15.9 13.0 11.3 

股息率 0.6% 0.8% 1.2% 1.6% 1.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究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。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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