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通威股份（600438.SH） 

上半年业绩高速增长，加码硅料巩固龙头地位 

事件：通威股份发布 2021 年半年报业绩预告。 

硅料价格持续冲高，上半年业绩高速增长。今年以来，得益于下游需求高速

增长，多晶硅料价格持续上行，同比去年大幅提升，公司多晶硅料业务满产

满销，盈利实现大幅增长。电池片方面，在产业链供需不平衡的特殊情况下，

公司电池片业务仍然保持了满产满销，量利同比均实现较大幅度增长。2021

年上半年，公司预计实现业绩 28-30 亿元，同比增长 177%-197%。 

持续加大硅料环节投入，巩固行业龙头地位。截止 2020 年底，公司多晶硅

料产能为 8 万吨，产量达到 8.6 万吨，产能利用率为 107.74%。目前公司

在建多晶硅料产能达到 15 万吨，其中乐山二期和保山一期合计 10 万吨预计

在 2021 年底投产。2021 年 6 月 30 日，公司发布《关于在乐山市投资年产

20 万吨高纯晶硅项目的公告》，表示公司规划在乐山市五通桥区新增投资

建设年产 20 万吨高纯晶硅项目，项目总投资预计为 140 亿元，一期项目预

计 10 万吨，投资预计 70 亿元，计划 2022 年 12 月底前投产；二期项目根

据市场及光伏产业发展情况择机启动。公司新产能布局领先行业，随着新产

能释放，公司在多晶硅料环节领先地位有望得到强化。 

电池片处在历史盈利底部，新技术布局领先市场。在今年的行业大背景下，

电池片单位盈利受到上下游挤压，处在历史盈利底部区间。公司在电池片环

节成本控制能力行业领先，在行业低谷期有望加速推进领先低成本产能对落

后产能的淘汰，继续优化电池片环节格局，长期来看，电池片盈利有望迎来

边际修复。公司积极布局 TOPCON、异质结等新技术，公司 HJT 研发线在

2019 年 6 月正式运行，目前 HJT 电池片最高转换效率已经达到 25.18%，

公司将建设 1GW HJT 中试线，在研发产线基础上进一步完善设备选型、优

化工艺技术、提升产品性价比。 

业绩预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 81.54/100.23/104.86

亿元，对应估值 23.8/19.4/18.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,555 44,200 68,060 81,358 101,776 

增长率 yoy（%） 36.4 17.7 54.0 19.5 25.1 

归母净利润（百万元） 2,635 3,608 8,154 10,023 10,486 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.5 36.9 126.0 22.9 4.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.80 1.81 2.23 2.33 

净资产收益率（%） 14.8 11.8 21.0 23.0 19.6 

P/E（倍） 73.8 53.9 23.8 19.4 18.5 

P/B（倍） 11.6 6.4 5.0 4.0 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 1 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13743 25592 30158 28093 38943  营业收入 37555 44200 68060 81358 101776 

现金 2693 6264 3403 4068 5089  营业成本 30536 36648 51815 59885 78194 

应收票据及应收账款 2129 1600 6277 4221 9349  营业税金及附加 123 124 240 278 331 

其他应收款 805 798 1671 1280 2411  营业费用 975 778 1198 1432 1791 

预付账款 390 1113 1201 1566 1896  管理费用 1514 1809 2785 3329 4164 

存货 2416 2773 4563 3916 7155  研发费用 1001 1035 1594 1906 2384 

其他流动资产 5310 13043 13043 13043 13043  财务费用 708 676 817 860 873 

非流动资产 33078 38660 50439 55561 64726  资产减值损失 -5 -268 -75 -116 -153 

长期投资 440 478 565 663 744  其他收益 214 304 204 123 230 

固定资产 24536 29830 42457 47979 57167  公允价值变动收益 0 5 1 1 2 

无形资产 1710 1664 1805 1878 1965  投资净收益 118 1569 79 20 144 

其他非流动资产 6392 6689 5613 5041 4850  资产处置收益 140 -1 -1 -1 -1 

资产总计 46821 64252 80597 83654 103669  营业利润 3123 4713 9969 13928 14565 

流动负债 17843 22381 30650 23578 32503  营业外收入 42 37 29 31 35 

短期借款 3623 2349 12553 4136 9082  营业外支出 14 476 129 158 194 

应付票据及应付账款 8904 13329 9700 12899 13166  利润总额 3152 4274 9868 13801 14405 

其他流动负债 5317 6702 8397 6543 10256  所得税 469 559 1473 2008 2069 

非流动负债 10889 10327 10008 8914 8199  净利润 2682 3715 8395 11792 12336 

长期借款 8301 6707 6387 5293 4578  少数股东损益 48 107 241 1769 1850 

其他非流动负债 2588 3621 3621 3621 3621  归属母公司净利润 2635 3608 8154 10023 10486 

负债合计 28733 32708 40658 32491 40702  EBITDA 5834 7150 13264 18088 19291 

少数股东权益 511 1003 1244 3013 4863  EPS（元） 0.59 0.80 1.81 2.23 2.33 

股本 3883 4502 4502 4502 4502        

资本公积 5673 16106 16106 16106 16106  主要财务比率      

留存收益 7181 9992 16518 25939 36123  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 17577 30541 38695 48149 58104  成长能力      

负债和股东权益 46821 64252 80597 83654 103669  营业收入(%) 36.4 17.7 54.0 19.5 25.1 

       营业利润(%) 30.4 50.9 111.5 39.7 4.6 

       归属于母公司净利润(%) 30.5 36.9 126.0 22.9 4.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 17.1 23.9 26.4 23.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.0 8.2 12.0 12.3 10.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.8 11.8 21.0 23.0 19.6 

经营活动现金流 2357 3025 3387 20108 11276  ROIC(%) 9.9 8.9 14.4 19.9 16.6 

净利润 2682 3715 8395 11792 12336  偿债能力      

折旧摊销 1996 2479 2679 3527 4313  资产负债率(%) 61.4 50.9 50.4 38.8 39.3 

财务费用 708 676 817 860 873  净负债比率(%) 70.9 27.4 51.2 20.3 22.0 

投资损失 -118 -1569 -79 -20 -144  流动比率 0.8 1.1 1.0 1.2 1.2 

营运资金变动 -2962 -2996 -8425 3949 -6101  速动比率 0.3 0.5 0.4 0.5 0.6 

其他经营现金流 52 720 -0 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -4291 -4740 -14378 -8629 -13334  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 4208 5487 11692 5024 9084  应收账款周转率 17.3 23.7 17.3 15.5 15.0 

长期投资 -59 -1597 -87 -89 -82  应付账款周转率 4.0 3.3 4.5 5.3 6.0 

其他投资现金流 -142 -851 -2774 -3694 -4332  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1441 5795 -2074 -2397 -1867  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.80 1.81 2.23 2.33 

短期借款 -1653 -1274 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.67 0.75 4.47 2.50 

长期借款 7611 -1595 -320 -1094 -715  每股净资产(最新摊薄) 3.71 6.78 8.60 10.70 12.91 

普通股增加 0 619 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 10433 0 0 0  P/E 73.8 53.9 23.8 19.4 18.5 

其他筹资现金流 -4477 -2388 -1754 -1303 -1152  P/B 11.6 6.4 5.0 4.0 3.3 

现金净增加额 -485 4043 -13065 9082 -3925  EV/EBITDA 35.6 28.3 16.2 11.4 11.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 1 日收盘价  
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