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122[Table_Main] 
2021 年 H1 业绩预告点评：硅料助力业绩大

增，扩产强化龙头地位  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 44,200  67,217  87,786  104,164  

同比（%） 17.7% 52.1% 30.6% 18.7% 

归 母 净 利 润 （ 百 万

元） 
3,608  7,333  9,231  10,045  

同比（%） 36.9% 103.2% 25.9% 8.8% 

每股收益（元/股） 0.84  1.63  2.05  2.23  

P/E（倍） 51.42 26.56  21.10  19.39  
      

投资要点 

 事件：1）公司发布 21 年上半年业绩预告，21H1 公司实现归母净利润
28-30 亿元，同比增长 177%-197%，归母扣非净利润 28-30 亿元，同比
增长 192%-213%，其中 Q2 实现归母净利润 19.5~21.5 亿元，同增
192.8%~222.8%， 环 增 130.2%~153.8%， 实 现 扣 非 归 母 净 利 润
20.04~22.04 亿元。主要得益于多晶硅料供不应求，市场价格同比大幅
提升；2）公司计划投资 140 亿元在乐山建设年产 20 万吨高纯晶硅项
目，一期 10 万吨计划 22 年底投产。 

  硅料价格高涨，单吨利润达历史峰值。公司 21 年 H1 预计多晶硅料出
货量 4.8~4.9万吨左右，销量 4.5~4.6万吨左右。由于 21年 10月份前硅
料均无新增产能，叠加需求快速增长，硅料价格今年以来快速上涨，
预计公司Q1均价为 9万元/吨，同增 32.4%，我们预计Q2均价为 16~17

万元/吨，同增 190%~210%，环增 77.8%~88.9%。Q2 硅料盈利水平达
到历史峰值，按 3.8 万元/吨生产成本，4.6 万元/吨全成本计算，Q2 公
司硅料毛利率达 74%左右，单吨净利润达 8.5 万元/吨，对应净利润约
为 19.5亿元。6月中旬以来产业链博弈拐点已至，硅料价格见顶，预计
下半年价格将略微下调，整体高位震荡，22 年随着新产能投放，硅料
价格将进一步下跌，但均价我们预计在 10 万元/吨之上，盈利能力依然
强劲。 

  电池片盈利底部，看好后续修复。公司 21H1 我们预计电池片销量
13.5~14GW，同比+70%~80%，由于硅料硅片价格高涨，今年上半年
电池片盈利受到严重挤压，我们预计上半年整体单瓦盈利仅 1 分左
右，处于历史低点。一方面近期硅片价格开始松动，中环最新硅片报
价下调 0.4-0.7 元/片，电池片厂商开工率上调；另一方面电池片低盈利
状态已持续两个季度，有利于龙头肃清电池行业格局，看好下半年硅
片价格下降及需求增长带来的盈利修复。 

  扩建20万吨硅料项目，强化龙头地位。公司规划在乐山市投建年产20

万吨高纯晶硅项目，总投资预计为 140 亿元，一期投资 70 亿元扩产 10

万吨，计划 22 年底投产。根据我们统计，公司 21 年、22 年底产能将
分别达到 18、33 万吨，同比+125%、+83%，公司硅料加速扩产，且与
隆基、晶科、晶澳、天合等一体化龙头签订长单锁料保证出货，龙头
地位进一步强化。 

 盈利预测与投资评级：考虑到今年硅料价格超涨，我们上调公司 21-23

年归母净利润预期为 73.3/92.3/100.5 亿元（原预测 65.29/80.56/90.46 亿

元），同比增长 103.2%/25.9%/8.8%，对应 EPS 为 1.63/2.05/2.23 元，我

们给予 22 年 28XPE，对应目标价 57.4 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.27 

一年最低/最高价 17.30/55.16 

市净率(倍) 6.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
194781.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元)   6.93 

资产负债率(%) 54.94 

总股本(百万股) 4501.55 

流通 A 股(百万

股) 

4501.55 
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事件：1）公司发布 21 年上半年业绩预告，21H1 公司实现归母净利润 28-30 亿元，同

比增长 177%-197%，归母扣非净利润 28-30亿元，同比增长 192%-213%，其中 Q2实现归母

净利润 19.5~21.5 亿元，同增 192.8%~222.8%，环增 130.2%~153.8%，实现扣非归母净利润

20.04~22.04亿元。主要得益于多晶硅料供不应求，市场价格同比大幅提升；2）公司计划投

资 140 亿元在乐山建设年产 20 万吨高纯晶硅项目，一期 10 万吨计划 22 年底投产。 

表 1：21H1 公司实现归母净利润 28-30 亿元，同比增长 177%-197% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

硅料价格高涨，单吨利润达历史峰值。公司 21 年 H1 我们预计多晶硅料出货量 4.8~4.9

万吨左右，销量 4.5~4.6万吨左右，其中 Q2销量 2.3万吨左右，同比环比基本无变化。由于

21 年 10 月份前硅料均无新增产能，叠加需求快速增长，硅料价格今年以来快速上涨，我们

预计公司 Q1 均价为 9 万元/吨，同增 32.4%，我们预计 Q2 均价为 16~17 万元/吨，同增

190%~210%，环增 77.8%~88.9%。Q2 硅料盈利水平达到历史峰值，按 3.8 万元/吨生产成本，

4.6 万元/吨全成本计算，Q2 公司硅料毛利率达 74%左右，单吨净利润达 8.5 万元/吨，对应

净利润约为 19.5 亿元。6 月中旬以来产业链博弈拐点已至，硅料价格见顶，我们预计下半

年价格将略微下调，整体高位震荡，22 年随着新产能投放，硅料价格将进一步下跌，但均

价预计在 10 万元/吨之上，盈利能力依然强劲。 
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图 1：公司硅料季度销量（万吨）单吨净利（万元/吨）情况 

 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电池片盈利底部，看好后续修复。公司 21H1 我们预计电池片销量 13.5~14GW，同比

+70%~80%，其中 Q2 出货预计 7.5~8GW，同比约 105%~115%，由于硅料硅片价格高涨，

今年上半年电池片盈利受到严重挤压，我们预计上半年整体单瓦盈利仅 1 分左右，处于历

史低点。一方面近期硅片价格开始松动，中环最新硅片报价下调 0.4-0.7 元/片，电池片厂商

开工率上调；另一方面电池片低盈利状态已持续两个季度，有利于龙头肃清电池行业格局，

看好下半年硅片价格下降及需求增长带来的盈利修复。 
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图 2：公司电池片季度销量（GW）及单瓦净利（元/W）情况 

 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

扩建 20 万吨硅料项目，强化龙头地位。公司规划在乐山市投建年产 20 万吨高纯晶硅

项目，总投资我们预计为 140 亿元，一期投资 70 亿元扩产 10 万吨，计划 22 年底投产。根

据我们统计，公司 21 年、22 年底产能将分别达到 18、33 万吨，同比+125%、+83%，公司

硅料加速扩产，且与隆基、晶科、晶澳、天合等一体化龙头签订长单锁料保证出货，龙头

地位进一步强化。 

 

表 2：公司产能规划情况（万吨） 

 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：考虑到今年硅料价格超涨，我们上调公司 21-23年归母净利

润 预期为 73.3/92.3/100.5 亿 元（原 预测 65.29/80.56/90.46 亿元 ），同比 增长

103.2%/25.9%/8.8%，对应 EPS 为 1.63/2.05/2.23 元，我们给予 22 年 28XPE，对应目标

价 57.4 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等   
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通威股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 25591.6  27922.8  35175.6  45342.1    营业收入 44200.3  67217.1  87786.2  104163.9  

  现金 6264.2  14017.7  6950.3  8799.1    减:营业成本 36648.4  50611.2  67016.2  82301.8  

  应收账款 2397.8  5524.7  7215.3  11415.2       营业税金及附加 124.0  268.9  351.1  260.4  

  存货 2773.1  4159.8  5508.2  6764.5       营业费用 778.0  1680.4  2019.1  1895.8  

  其他流动资产 14156.5  4220.5  15501.8  18363.3         管理费用 1871.3  5735.3  7253.9  7346.9  

非流动资产 38660.4  48364.5  53974.1  59476.4       财务费用 676.3  410.8  596.5  883.3  

  长期股权投资 477.7  515.7  553.7  591.7    投资净收益 1569.4  209.2  150.0  150.0  

  固定资产 32827.5  42549.1  48176.1  53695.9    其他 -958.4  65.3  356.6  265.9  

  无形资产 1663.7  1608.2  1552.8  1497.3    营业利润 4713.2  8785.1  11055.9  11891.6  

  其他非流动资产 3691.4  3691.4  3691.4  3691.4    加:营业外净收支  -439.4  0.0  3.0  3.0  

资产总计 64251.9  76287.3  89149.6  104818.6    利润总额 4273.8  8785.1  11058.9  11894.6  

流动负债 22380.5  24796.8  27473.8  32200.1    减:所得税费用 559.1  1317.8  1658.8  1665.2  

短期借款 4882.9  4882.9  4882.9  4882.9       少数股东损益 106.8  134.4  169.2  184.1  

应付账款 13329.2  8319.6  7344.2  9019.4    归属母公司净利润 3607.9  7332.9  9230.9  10045.2  

其他流动负债 4168.4  11594.3  15246.7  18297.8    EBIT 4965.3  9245.7  11552.5  12674.8  

非流动负债 10327.5  15827.5  20827.5  26127.5    EBITDA 7385.2  11070.5  13864.0  15421.4  

长期借款 6296.6  10296.6  14296.6  18296.6                                                        

其他非流动负债 4030.9  5530.9  6530.9  7830.9    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 32708.0  40624.3  48301.3  58327.5    每股收益(元) 0.84  1.63  2.05  2.23  

少数股东权益 1002.5  1088.6  1196.8  1314.7    每股净资产(元) 7.12  7.68  8.81  10.04  

归属母公司股东权益 30541.4  34574.5  39651.5  45176.4    发行在外股份(百万股) 3882.6 4501.5  4501.5  4501.5  

负债和股东权益 64251.9  76287.3  89149.6  104818.6    ROIC(%) 11.7% 19.2% 20.6% 18.2% 

                                                                           ROE(%) 11.8% 21.2% 23.3% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 17.1% 24.7% 23.7% 21.0% 

经营活动现金流 3024.9  18595.7  1057.5  10168.0    EBIT Margin(%) 11.2% 13.8% 13.2% 12.2% 

投资活动现金流 -4740.3  -11542.3  -7971.0  -8298.9   销售净利率(%) 8.2% 10.9% 10.5% 9.6% 

筹资活动现金流 5795.4  700.2  -153.9  -20.3    资产负债率(%) 50.9% 53.3% 54.2% 55.6% 

现金净增加额 4043.3  7753.6  -7067.4  1848.8    收入增长率(%) 17.7% 52.1% 30.6% 18.7% 

折旧和摊销 2419.9  1824.8  2311.5  2746.5   净利润增长率(%) 36.9% 103.2% 25.9% 8.8% 

资本开支 -7547.8  -11504.3  -7933.0  -8260.9   P/E 51.42  26.56  21.10  19.39  

营运资本变动 -1965.7  9092.9  -10643.1  -2791.6   P/B 6.07  5.37  4.68  4.11  

企业自由现金流 -2142.2  7272.3  -6445.1  2594.4   EV/EBITDA 29.55  20.43  16.87  15.81             

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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