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报告原因：定期报告点评 

 

通威股份（600438.SH）              维持评级 

多晶硅量价齐升，短板补齐稳定增长                     买入 

2021 年 4 月 15 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司同时发布 2020 年年报和 2021 年一季报，2020 年公司实现营业收

入 442.00 亿元，同比+17.69%；实现归母净利润 36.08 亿元，同比+36.95%；

实现扣非归母净利润 24.09 亿元，同比+4.06%。2021 年 Q1 公司实现营业

收入 106.18 亿元，同比+35.69%；实现归母净利润 8.47 亿元，同比+145.99%；

实现扣非归母净利润 7.96 亿元，同比+151.86%。公司业绩基本符合市场预

期。 

事件点评 

 2020 年 Q4 业绩受资产减值影响较大，2021 年 Q1 受益硅料业务景气

提升。公司 2020 年 Q4 实现营业收入 125.22 亿元，同比+31%，实现归母净

利润 2.75 亿元，同比-29.67%，环比-88.14%，Q4 净利润同环比较大幅度下

滑主要由于公司对于后续取得补贴指标可能性较小的光伏电站资产进行了

2.22 亿元的减值处理，以及因产线升级改造带来的 3.99 亿元固定资产报废

损失，2020 年 Q4 单季计提资产减值损失 2.66 亿元，占全年净值的 99.34%；

计减营业外支出 4.60 亿元，占全年总额的 96.56%。2021 年 Q1 单季公司实

现归母净利润 8.47 亿元，同比+145.99%。由于一季度属于农业板块传统淡

季，公司电池片业务受产业链供需影响盈利水平处于历史低位，我们估计

2021 年 Q1 公司业绩较大幅度增长主要来自于多晶硅价格持续上涨带来的

该项业务的盈利水平上升。 

 硅料业务迎来量价齐升，盈利水平有望维持高位。2020 全年公司多晶

硅出货量 8.66 万吨，同比增长 35.79%，毛利率达到 36.78%，相比 2019 年

增长约 8.4pct。硅料业务盈利能力大幅增长主要由于需求旺盛导致的多晶硅

价格上涨，根据 PV Infolink 数据，截止 2021 年 Q1 末，单晶用料价格已达

到约 12.5 万元/吨，相比 2020 年初上涨了 71.23%，另外，公司不断提升精

细化管理水平，实现了持续的降本增效，2020 年新增产能生产成本为 3.63

万元/吨，比 2019 年平均生产成本降低了 16.17%。我们预计 2021 年光伏装

机需求较高，多晶硅供需将维持紧平衡，价格高位有望持续到 Q4，且随着

乐山二期、保山一期合计 10 万吨项目年底投产，公司将形成 18 万吨多晶

硅产能，2021 年全年公司硅料业务将迎来量价齐升。 

 电池端出货全球第一，大尺寸及新技术持续推进。2020 年公司太阳能

电池出货量继续维持全球第一的地位，电池及组件出货量达到 22.16GW，

 

市场数据：2021 年 4 月 15 日 

收盘价(元)：                    32.28 

年内最高/最低（元）：       55.50/29.34 

流通 A 股/总股本（亿）：     42.88/45.02 

流通 A 股市值（亿）：           1367.83 

总市值（亿）：                 1435.99 

基础数据：2020 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.86 

摊薄每股收益：                 0.80 

每股净资产(元)：                6.78 

净资产收益率：               11.81% 

分析师：平海庆 

执业登记编码：S0760511010003 

电话：010-83496341 

邮箱：pinghaiqing@sxzq.com 

研究助理： 

潘海涛：010-83496305 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

http://www.i618.com.cn/


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

同比增长 66.23%，增速较高，单晶电池毛利率为 16.78%，同比下降约 5.7pct，

主要由于上游涨价带来的成本压力难以顺利向下游传导，盈利受到挤压所

致，当前盈利水平处于历史低位。2020 年公司眉山一期（7.5GW）21X 大

尺寸项目顺利投产，眉山二期（7.5GW）、金堂一期（7.5GW）及与天合光

能合作的金堂（15GW）21X 大尺寸电池项目均将于 2021 年投产，届时公

司电池产能将超 55GW，其中 166 及以上尺寸占比超过 90%，产品结构进

一步优化。公司还持续进行 HJT、Topcon 等新一代电池技术的研发及中试，

以保证公司在电池业务的持续领先地位。 

 布局硅片补足短板，“渔光一体”电站规模超 2GW。2020 年公司与天

合光能合作启动两期共 15GW 单晶硅棒及切片项目，预计分别于 2021 年和

2022 年投产，补齐公司硅片供应短板。另外，截至 2020 年末公司已建成“渔

光一体”光伏电站 45 座，累计装机并网规模超 2GW，逐步实现规模化布局。 

 深耕饲料及产业链业务，疫情期间维持正增长。2020 年公司饲料及相

关业务实现营收 208.51 亿元，同增 12.14%，在水产饲料行业产量受疫情影

响出现下降的情况下公司水产饲料销量保持了正增长。公司继续深耕饲料

相关业务，在质量管理模式、经营理念及盈利模式等方面持续创新，从客

户需求出发实现产品差异化定位，品牌影响力进一步提升。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.58\1.63\1.88，对应公司 4 月

15日收盘价 32.28 元，2021-2023 年 PE 分别为 20.40\19.75\17.18，维持“买

入”评级。 

风险提示  

 产业链价格波动风险；海内外政策变动风险；光伏行业技术迭代风险；

汇率波动风险等。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 25,591.6  23,383.1  25,583.8  27,287.9  
 

营业收入 44200.3  57902.4  68845.9  75317.4  

  现金 6,264.2  300.0  300.0  300.0  
 

营业成本 36648.4  44121.6  53555.2  58325.8  

  应收账款 1,866.9  3,280.3  3,783.4  3,862.3  
 

营业税金及附加 124.0  231.6  275.4  301.3  

  其他应收款 797.5  1,136.9  1,356.8  1,440.7  
 

销售费用 778.0  1505.5  1790.0  1958.3  

  预付账款 1,113.5  1,489.1  2,088.1  2,855.0  
 

管理费用 1808.6  2316.1  2753.8  3012.7  

  存货 2,773.1  3,384.7  4,108.3  4,474.3  
 

研发费用 1035.3  1505.5  1790.0  1958.3  

  其他流动资产 12,776.5  13,792.2  13,947.2  14,355.6  
 

财务费用 676.3  509.9  445.7  274.5  

非流动资产 38,660.4  54,097.9  57,452.7  61,340.3  
 

加：其他费用 303.5  200.0  200.0  200.0  

  长期投资 477.7  520.0  479.2  492.3  
 

资产减值损失 -267.8  2.5  0.7  -1.0  

  固定资产 29,818.6  46,054.5  51,370.2  55,366.8  
 

公允价值变动收益 4.9  0.3  -0.2  0.0  

  无形资产 1,663.7  1,552.8  1,449.3  1,352.7  
 

投资净收益 1569.4  82.2  73.6  80.5  

  其他非流动资产 6,700.4  5,970.7  4,154.1  4,128.5  
 

营业利润 4713.2  7992.2  8508.4  9768.1  

资产总计 64,251.9  77,481.1  83,036.5  88,628.2  
 

营业外收入 37.0  30.0  30.0  30.0  

流动负债 22,380.5  21,921.6  24,095.4  25,395.4  
 

营业外支出 476.4  10.0  10.0  10.0  

  短期借款 2,349.2  2,049.2  450.0  218.0  
 

利润总额 4273.8  8012.2  8528.4  9788.1  

  应付账款 3,917.3  6,029.8  6,457.7  7,079.4  
 

所得税 559.1  1201.8  1279.3  1468.2  

  其他流动负债 16,114.0  13,842.7  17,187.7  18,098.0  
 

净利润 3714.7  6810.3  7249.1  8319.9  

非流动负债 10,327.5  13,307.9  10,726.6  8,284.1  
 

少数股东损益 106.8  119.4  154.9  187.6  

  长期借款 6,296.6  8,676.6  5,956.6  3,161.6  
 

归属母公司净利润 3607.9  6690.9  7094.2  8132.3  

  其他非流动负债 4,030.9  4,631.4  4,770.0  5,122.5  
 

EBITDA 9103.1  13032.5  14331.6  16100.8  

负债合计 32,708.0  35,229.6  34,822.0  33,679.5  
 

EPS（元） 0.9  1.5  1.6  1.8  

 少数股东权益 1,002.5  1,327.2  1,482.0  1,669.7  
 

主要财务比率 

    
  股本 4,501.5  4,501.5  4,501.5  4,501.5  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 16,105.7  20,746.9  20,714.3  20,719.7  
 

成长能力 

    
  留存收益 9,991.7  15,679.0  21,709.1  28,621.5  

 

营业收入 17.69% 31.00% 18.90% 9.40% 

归属母公司股东权益 30,541.4  40,927.4  46,924.9  53,842.8  
 

营业利润 50.92% 69.57% 6.46% 14.81% 

负债和股东权益 64,251.9  77,484.1  83,229.0  89,192.0  
 

归属于母公司净利润 36.95% 85.45% 6.03% 14.63% 

      

获利能力 

    
现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 17.09% 23.80% 22.21% 22.56% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 8.16% 11.56% 10.30% 10.80% 

经营活动现金流 3,024.9  9,041.5  13,028.2  12,639.3  
 

ROE(%) 11.78% 16.12% 14.98% 14.99% 

  净利润 3,714.7  6,690.9  7,094.2  8,132.3  
 

ROIC(%) 16.55% 22.15% 15.00% 16.31% 

  折旧摊销 2,479.0  3,224.9  3,787.5  4,299.9  
 

偿债能力 

    
  财务费用 726.5  509.9  445.7  274.5  

 

资产负债率(%) 50.91% 45.47% 41.84% 37.76% 

  投资损失 -1,569.4  -82.2  -73.6  -80.5  
 

净负债比率(%) 29.81% 49.27% 46.24% 47.59% 

营运资金变动 -7,591.1  -1,424.3  1,619.0  -173.6  
 

流动比率 1.14  1.07  1.06  1.07  
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  其他经营现金流 5,265.1  122.3  155.4  186.7  
 

速动比率 1.02  0.91  0.89  0.90  

投资活动现金流 -4,740.3  -19,358.6  -8,852.8  -8,138.0  
 

营运能力 

    
  资本支出 0.0  -19,349.9  -8,999.7  -8,199.9  

 

总资产周转率 0.80  0.82  0.86  0.88  

  长期投资 -38.0  -42.3  40.8  -13.1  
 

应收账款周转率 32.24  36.05  30.13  31.07  

  其他投资现金流 -4,702.3  33.6  106.0  75.1  
 

应付账款周转率 11.75  11.64  11.03  11.13  

筹资活动现金流 5,795.4  4,083.7  -5,984.5  -4,331.0  
 

每股指标（元） 

    
  短期借款 -1,273.7  -300.0  -1,599.2  -232.0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.85  1.49  1.58  1.81  

  长期借款 2,207.6  2,380.0  -2,720.0  -2,795.0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.67  2.01  2.89  2.81  

  普通股增加 619.0  0.0  0.0  0.0  
 

每股净资产(最新摊薄) 6.78  9.09  10.42  11.96  

  资本公积增加 10,433.0  4,641.2  -32.6  5.4  
 

估值比率 

    
  其他筹资现金流 -6,190.5  -2,637.5  -1,632.8  -1,309.4  

 
P/E 38.0  21.7  20.5  17.9  

现金净增加额 4,080.0  -6,233.4  -1,809.1  170.4    P/B 4.8  3.6  3.1  2.7  

      
EV/EBITDA 19.25  11.91  10.53  9.19  
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