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电气设备 ｜ 电源设备    硅料利润持续释放，产能扩张坚定推进 

2021 年 04 月 14 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 39.8-42.1 元 

交易数据  

当前价格（元） 31.90 

52 周价格区间（元） 11.42-55.50 

总市值（百万） 143599.39 

流通市值（百万） 136782.60 

总股本（万股） 450154.82 

流通股（万股） 428785.57 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

通威股份  2.57 -15.85 186.33 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 37555.12  44200.27  53918.26  69305.12  79165.13  

净利润（百万元）  2634.57  3607.92  5254.76  7149.47  8701.71  

每股收益（元） 0.585  0.801  1.167  1.588  1.933  

每股净资产（元）  3.905  6.785  7.654  8.838  10.278  

P/E 54.51  39.80  27.33  20.09  16.50  

P/B 8.17  4.70  4.17  3.61  3.10  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 2020 年利润增幅 36.1%，2021Q1 利润增幅 146%。公司发布 2020 年报

及 2021 年一季报。2020 年实现营收 442 亿元（yoy+17.7%）、归属净

利润 36.1 亿元（yoy+37.0%）、扣非归属净利润 24.9 亿元（yoy+4.1%），

经营活动现金净流量 30.25 亿（yoy+28.31%），加权 ROE 为 16.13%（同

比下滑 0.01pcts ）。 2021 年一季度公司实现营收 106.2 亿元

（yoy+35.69%）、归属净利润 8.47 亿元（yoy+145.99%）、扣非净利润

7.96 亿（yoy+152%）、经营活动净现金流 16.85 亿元（yoy+288.22%）。

公司 2020 年利润略低于预期值（41.1 亿），主要为硅料、电池片生产

设备改造拆除以及光伏电站未纳入补贴目录产生的减值损失（约 6 亿

元）。  

 降本增量，硅料业务驱动毛利增长。公司主营光伏多晶硅料、光伏电

池片及农业饲料三大块业务。2020 年公司实现多晶硅料营收 65.39

亿元（+26.28%）、光伏电池片及组件营收 155.0 亿元（+14.54%）、

饲料、食品及相关业务营收 208.51 亿元（+12.14%），毛利额变动

幅度分别为 54.3%/-9.1%/-1.7%，高毛利率的多晶硅料业务构成扣非

业绩增长主要驱动因素。2020 年硅料行业价格大幅起落，年内价格

低点至 5.84 万元/吨、高点至 9.94 万元/吨，公司多晶硅料销售均

价约 7.55 万元/吨（下降 6.9%），全年平均生产成本 3.87 万元/吨

（下降 10.6%），销量达到 8.66 万吨（+35.79%）。 

 产能持续扩张，硅料及电池片再加码。截止 2020 年末，公司已有硅料

产能 8 万吨/年、电池片产能 27.5GW/年、饲料 1000 万吨/年。主要在

建的为年产 15 万吨硅料产能、年产 28GW 电池片产能。预计 2021 年

硅料产能达到 18 万吨/年，电池片产能达到 55GW。根据公司此前公布

的发展规划，预计 2022-2023 年硅料产能达到 22 万吨、22-29 万吨，

电池片产能达到 60-80GW、80-100GW。除了产能增幅外，公司在成本

和技术亦有优势积累，目前公司硅料新产能成本降至 3.63 万元/吨，perc

电池片非硅成本小于 0.2 元/w，HJT 研发产线达到 400MW 规模，最高

转换效率达到 25.18%，并拟建设 1GW 级别的 HJT 中试产线。 

 一季度业绩高增长，员工持股计划增持。2021Q1 行业硅料价格持续上

涨，从年初 8.4 万元/吨增至季末的 12.7 万元/吨，行业电池片价格有

承压，166/210 电池片季末价格来到 0.85 元/瓦、0.91 元/瓦，降幅约
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9%、6%。估算公司一季度硅料出货量约 2.3 万吨、电池片约 6GW，估

算硅料单吨利润近 3 万元、电池片单瓦利润约 0.02 元，硅料业务估算

利润 7 亿元，贡献大部分业绩增量。2021 年公司推出员工持股计划，

计划金额 13.5 亿元，并按照 1:1 比例设立资管/信托产品，总额上限 27

亿元，截至最新披露情况，已累计投入资金 17.4 亿元，累计购买 5150

万股，占总股本比例 1.14%，持股均价 33.85 元/股。  

 盈利预测。据公司公告，2021 年预计硅料业务销量超过 9 万吨，电池

片业务销量超过 30GW，另有 1GW“鱼光一体”项目新增投建。考虑

硅料价格持续走高，以及公司硅料、电池片产能扩张幅度，预计公司

2021-2023 年实现营收 539 亿元、693 亿元、791 亿元，实现净利润 52.5

亿、71.5 亿、87.0 亿，同比增幅为 46%、36%、22%，EPS 分别为 1.17

元/股、1.59 元/股、1.93 元/股，对应市盈率分别为 27 倍、20 倍、17

倍。公司是光伏硅料及光伏电池片环节的领军企业，具备较佳的成本

控制能力和产能先发优势，对标今明两年的利润增速，合理市盈率

34-36 倍，合理区间 39.8-42.1 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：硅料价格大幅下降，光伏装机量不及预期，产能投放时点

延后，电池片利润持续承压，新技术开发进程延后  
 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更
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新或修改。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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