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4 月 12 日，公司发布 2020 年报和 2021 年一季报。2020 年实现营业收入 442

亿（同比增加 17.69%），实现归母净利润 36.08 亿元（+36.95%）；2021Q1

实现归母净利润 8.47 亿（+145.99%），符合预期。同时，公司公告不超过 120

亿可转债预案，用于多晶硅产能扩张和 15GW 硅片项目。 

核心观点 

 多晶硅 20 年量利齐升，21 年持续紧缺。2020 年，公司多晶硅料出货 8.66

万吨（+36%），毛利率为 36.78%（+11.88pct），贡献收入 53 亿元，实现

量利齐升。多晶硅生产成本为 3.87 万元/吨（-11%），成本进一步优化。展

望 2021 年，硅料全年紧缺确定性事件，最新致密料价格已达到 125 元/kg，

相比去年低点翻倍以上。公司乐山二期、保山一期合计 10 万吨产能预计

2021 年底投产，硅料产能将超过 18 万吨，生产成本有望进一步下降。 

 大尺寸电池产能持续扩张，HJT 布局顺利。2020 年，公司电池及组件出货

22.16GW（+66.23%），实现收入 155 亿元（+26.31%），毛利率为 14.54%

（-5.7pct）。截止 2020 年底，公司电池产能为 27.5GW，预计 2021 年底

公司产能超过 55GW，加速扩张，尺寸结构进一步优化；新技术方面，公司

HJT 电池目前最高效率已达到 25.18%，并将建设 1GW 中试线，研发加码。 

 农牧业务收入大增，盈利承压，融资完善布局。2020 年，公司饲料等相关

业务实现收入 208.51 亿（+12.14%），增速创近年新高，但毛利率为 10.51%

（-2.8pct），主要原因或为竞争策略和原料涨价影响，预计后续下跌空间不

大。公司发布 120 亿可转债预案，主要用于硅料和硅片的产能扩张，合计投

资约 126 亿。前者主要为了夯实公司世界硅王的地位，后者则是公司考虑现

有环节的领先地位，适当拓展业务领域，挖掘新的利润增长点，完善产业链

上下游协同。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 58.7/73.5/83.3 亿元（原预测

为 57.2/69.9 亿元，主要上调产品价格）。我们采用分部估值法，认为公司

合理市值为 1652 亿元，对应目标价为 36.70 元，维持买入评级。 

风险提示：光伏装机不及预期；行业竞争加剧。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 12日） 31.08 元 

目标价格 36.70 元 

52 周最高价/最低价 55.5/11.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 450,155/428,786 

A 股市值（百万元） 139,908 

国家/地区 中国 

行业 农业 

报告发布日期 2021 年 04 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -8.94 -7.75 -21.02 179.06 

相对表现 -7.26 -6.75 -21.79 161.97 

沪深 300 -1.68 -1 0.77 17.09 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 37,555 44,200 63,600 76,812 94,675 

  同比增长(%) 36.4% 17.7% 43.9% 20.8% 23.3% 

营业利润(百万元) 3,123 4,713 7,097 8,949 10,128 

  同比增长(%) 30.4% 50.9% 50.6% 26.1% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,635 3,608 5,938 7,484 8,464 

  同比增长(%) 30.5% 36.9% 64.6% 26.0% 13.1% 

每股收益（元） 0.59 0.80 1.32 1.66 1.88 

毛利率(%) 18.7% 17.1% 20.6% 21.4% 20.4% 

净利率(%) 7.0% 8.2% 9.3% 9.7% 8.9% 

净资产收益率(%) 16.3% 15.0% 17.9% 19.0% 17.9% 

市盈率 53.1 38.8 23.6 18.7 16.5 

市净率 8.0 4.6 3.9 3.2 2.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

业绩基本符合预期，四季度高增可期 2020-10-22 

中报符合预期，下半年量价齐升 2020-08-11 

手握成本优势不惧短期波动，坚定融资扩产

龙头脱颖而出 

2020-04-21 
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图 1：通威股份 2021 年分部业绩及估值结果 

 营业收入 毛利率 净利润 P/E 分部市值 

光伏业务 386 22.68% 55.8 28 1564 

农牧业务 234 10.5% 3.5 25 88 

合计 亿  59.4 亿  1652 亿 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

光伏业务可比公司 2021 年平均估值水平为 28 倍，考虑到公司规划产能和成本控制能力，以及短

期景气周期，对应 1564 亿市值；农牧业务按可比公司给予 25 倍 PE，对应 88 亿市值，合计为

1652 亿市值，对应目标价 36.70 元。 

图 2：可比公司估值表（截止 2021 年 4 月 12 日） 

 最新价格（元） PE 

  2020A 2021E 2022E 

海大集团 75.61  49.95  37.88  32.30  

大北农 7.96  16.01  14.40  15.92  

天马科技 8.06  32.24  24.42  17.52  

农牧平均值   25 22 

隆基股份 81.49  37.09  26.63  20.77  

中环股份 28.12  78.31  34.08  24.61  

阳光电源 64.33  48.25  33.19  24.75  

爱旭股份 11.04  27.91  16.64  12.33  

光伏

平均值 

  28 21  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,693 6,264 9,014 10,886 13,445  营业收入 37,555 44,200 63,600 76,812 94,675 

应收票据及应收账款 6,522 11,312 17,472 21,102 26,010  营业成本 30,536 36,648 50,477 60,400 75,383 

预付账款 390 1,113 636 768 947  营业税金及附加 123 124 191 230 284 

存货 2,416 2,773 4,038 4,832 6,031  营业费用 975 778 1,272 1,536 1,894 

其他 1,723 4,129 4,090 4,518 5,096  管理费用及研发费用 2,515 2,844 4,198 5,185 6,343 

流动资产合计 13,743 25,592 35,251 42,107 51,529  财务费用 708 676 566 712 843 

长期股权投资 440 478 400 450 500  资产减值损失 48 293 150 150 150 

固定资产 24,531 29,819 36,996 42,719 50,628  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 3,538 2,933 933 530 452  投资净收益 118 1,569 150 150 150 

无形资产 1,710 1,664 1,715 1,720 1,714  其他 354 302 200 200 200 

其他 2,859 3,767 1,617 1,587 1,557  营业利润 3,123 4,713 7,097 8,949 10,128 

非流动资产合计 33,078 38,660 41,661 47,007 54,851  营业外收入 42 37 20 30 40 

资产总计 46,821 64,252 76,912 89,113 106,380  营业外支出 14 476 40 60 80 

短期借款 3,623 2,349 6,483 4,297 3,000  利润总额 3,152 4,274 7,077 8,919 10,088 

应付票据及应付账款 8,904 13,329 15,143 18,120 22,615  所得税 469 559 955 1,204 1,362 

其他 5,317 6,702 6,568 7,063 7,965  净利润 2,682 3,715 6,122 7,715 8,726 

流动负债合计 17,843 22,381 28,193 29,480 33,580  少数股东损益 48 107 184 231 262 

长期借款 4,089 6,297 8,897 12,097 16,537  归属于母公司净利润 2,635 3,608 5,938 7,484 8,464 

应付债券 4,212 410 410 410 410  每股收益（元） 0.59 0.80 1.32 1.66 1.88 

其他 2,588 3,621 2,526 2,526 2,526        

非流动负债合计 10,889 10,327 11,832 15,032 19,472  主要财务比率      

负债合计 28,733 32,708 40,026 44,512 53,053   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 511 1,003 1,186 1,418 1,679  成长能力      

股本 3,883 4,502 4,502 4,502 4,502  营业收入 36.4% 17.7% 43.9% 20.8% 23.3% 

资本公积 5,673 16,106 16,106 16,106 16,106  营业利润 30.4% 50.9% 50.6% 26.1% 13.2% 

留存收益 7,181 9,992 15,092 22,576 31,040  归属于母公司净利润 30.5% 36.9% 64.6% 26.0% 13.1% 

其他 840 (58) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 18,088 31,544 36,886 44,601 53,327  毛利率 18.7% 17.1% 20.6% 21.4% 20.4% 

负债和股东权益总计 46,821 64,252 76,912 89,113 106,380  净利率 7.0% 8.2% 9.3% 9.7% 8.9% 

       ROE 16.3% 15.0% 17.9% 19.0% 17.9% 

现金流量表       ROIC 12.1% 12.6% 13.7% 14.5% 14.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 2,682 3,715 6,122 7,715 8,726  资产负债率 61.4% 50.9% 52.0% 50.0% 49.9% 

折旧摊销 1,830 1,889 2,209 2,736 3,349  净负债率 57.4% 16.9% 20.3% 14.4% 13.1% 

财务费用 708 676 566 712 843  流动比率 0.77 1.14 1.25 1.43 1.53 

投资损失 (118) (1,569) (150) (150) (150)  速动比率 0.63 1.02 1.11 1.26 1.35 

营运资金变动 (4,594) (2,267) (3,407) (1,313) (1,468)  营运能力      

其它 1,850 580 196 0 0  应收账款周转率 26.5 32.2 35.2 27.4 27.6 

经营活动现金流 2,357 3,025 5,535 9,700 11,299  存货周转率 15.2 14.1 14.8 13.6 13.9 

资本支出 (5,093) (6,840) (6,523) (8,031) (11,143)  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0 

长期投资 (23) (34) 81 (50) (50)  每股指标（元）      

其他 825 2,133 150 150 150  每股收益 0.59 0.80 1.32 1.66 1.88 

投资活动现金流 (4,291) (4,740) (6,292) (7,931) (11,043)  每股经营现金流 0.61 0.67 1.23 2.15 2.51 

债权融资 5,705 367 776 3,002 4,443  每股净资产 3.90 6.78 7.93 9.59 11.47 

股权融资 (40) 11,052 0 0 0  估值比率      

其他 (4,224) (5,624) 2,731 (2,898) (2,140)  市盈率 53.1 38.8 23.6 18.7 16.5 

筹资活动现金流 1,441 5,795 3,507 104 2,303  市净率 8.0 4.6 3.9 3.2 2.7 

汇率变动影响 7 (37) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.2 19.6 14.5 11.5 10.0 

现金净增加额 (485) 4,043 2,749 1,873 2,559  EV/EBIT 37.3 26.5 18.6 14.8 13.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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