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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021 年 07 月 01 日） 

通行 报告日股价（元） 43.2 

12mth A 股价格区间（元） 17.41-55.50 

总股本（百万股） 4501.55 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（百万元） 194466.88 

每股净资产（元） 6.93 

  

  
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 通威集团有限公司 44.39% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

饲料 44.17% 

太阳能电池及组件 35.07% 

多晶硅及化工 

 

14.80% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2021年半年度业绩预增公告。公司预计2021年上半年业

绩28-30亿元，同比增长177%-197%；扣非后业绩预计28-30亿元，同

比增长192%-213%。 

另外，公司公告于乐山投资年产20万吨高纯晶硅项目。 

 事项点评 

Q2 盈利高速增长，硅料环节利润丰厚 

公司预计 2021 年上半年业绩 28-30 亿元，对应 Q2 业绩 19.53 亿

元-21.53 亿元，同比增长 193%-223%，环比增长 130%-154%。公司单

季度盈利水平高速增长，主要系 Q2 硅料价格高企，我们预计 Q2 公司

硅料销量达 2.4 万吨，环比基本持平；平均售价达 15-16 万元/吨，环

比增长 76%-88%。由于硅料生产成本较为刚性，公司硅料环节利润显

著增厚，Q2 硅料单吨净利预计在 7.5-8 万元左右，环比增长

150%-167%。 

硅料乐山扩产，低成本龙头竞争优势强化 

公司公告在乐山市投资年产 20 万吨高纯晶硅项目，总投资额约

140 亿元人民币，项目分两期各 10 万吨建设，其中一期计划投资 70

亿元，预计 2022 年底前投产，二期项目根据市场及光伏产业发展情况

择机启动。截至 2020 年底，公司已形成高纯晶硅产能 8 万吨，同时启

动了乐山二期、保山一期合计 10 万吨产能建设，预计将于 21 年底前

投产，届时公司将形成超过 18 万吨的高纯晶硅产能，另有包头二期 5

万吨项目预计 2022 年建成投产，预计 22 年底前公司将形成 33 万吨硅

料产能，规模优势持续强化。2020 年公司乐山一期和包头一期新产能

的平均生产成本下降至 3.63 万元/吨，完全成本约 4.27 万元/吨，成本

管控能力行业领先，长期核心竞争力得以保障。 

电池片盈利底部望回暖，新技术持续开拓  

2021 年在上游价格大幅上涨的背景下，公司电池片业务盈利水平

受到挤压，21Q1 单瓦净利约 2-3 分，Q2 恐已难有盈利。目前看来，

上游价格已经见顶，硅片大厂已率先降价，下游排产亦环比有所回升。

公司电池片环节非硅成本已降至 0.2 元/W 以内，行业领先。随着大尺

寸产能的逐步落地及产业链价格博弈的逐步平衡，电池片环节盈利有

望回暖。同时，公司继续加大对电池新技术的跟踪和研发投入，目前

HJT 电池最高转换效率已达到 25.18%，公司还将建设 1GW HJT 中试

线，进一步完善设备选型、优化工艺技术、提升产品性价比。 
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 盈利预测与估值 

由于Q2硅料价格涨幅超预期，我们上调公司盈利预测。我们预计

公司2021年、2022年和2023年营业收入分别为670.61亿元、780.97亿元

和924.38亿元，增速分别为51.72%、16.46%和18.36%；归母净利润分

别为84.13亿元、94.10亿元和105.79亿元，增速分别为133.19%、11.85%

和12.42%；全面摊薄每股EPS分别为1.87元、2.09元和2.35元，对应PE

为23.11倍、20.67倍和18.38倍。未来六个月，我们维持公司“增持”

评级。 

 风险提示 

全球光伏装机不及预期，国际贸易形势变化，硅料和电池片价格

不及预期、公司产能爬坡及技术进步不及预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 44200.27  67061.22  78096.66  92437.60  

    增长率(%) 17.69% 51.72% 16.46% 18.36% 

归属母公司股东净利润 3607.92  8413.15  9410.29  10579.40  

    增长率(%) 36.95% 133.19% 11.85% 12.42% 

每股收益(元) 0.80  1.87  2.09  2.35  

市盈率(X) 53.90  23.11  20.67  18.38  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 07 月 01 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6264  23537  31211  39609  

 
营业收入 44200  67061  78097  92438  

应收和预付款项 2714  4208  4775  5757  

 
营业成本 36648  50635  59565  71497  

存货 2773  3831  4507  5410  

 
营业税金及附加 124  204  228  276  

其他流动资产 12309  13276  13765  14410  

 
营业费用 778  1274  1453  1719  

长期股权投资 478  576  674  772  

 
管理费用 1809  2744  3163  3698  

投资性房地产 103  103  103  103  

 
财务费用 676  82  62  -25  

固定资产和在建工程 32828  41353  46775  51895  

 
研发费用 1035  1978  2234  2496  

无形资产和开发支出 1664  1799  1843  1933  

 
资产减值损失 -268  -123  -154  -195  

商誉 636  636  636  636   投资收益 1569  67  117  139  

其他非流动资产 5535  6271  4906  4605  

 
其他收益 304  335  390  462  

资产总计 64252  94053  109287  125799  

 

营业利润 4713  9985  11166  12551  

短期借款 2349  0  0  0  

 
营业外收支净额 -439  -19  -19  -19  

应付和预收款项 13364  15826  19216  23805  

 
利润总额 4274  9966  11147  12532  

长期借款 6297  7297  10100  12001  

 
所得税 559  1304  1458  1639  

其他负债 3309  3309  3309  3309  

 
净利润 3715  8662  9689  10893  

负债合计 32708  47741  54728  62583  

 
少数股东损益 107  249  279  313  

股本 

4502  4573  4573  4573  

 

归属母公司股东净

利润 

3608  8413  9410  10579  

资本公积 16106  22052  22052  22052  

 
财务比率分析   

   

留存收益 9066  16336  22933  29739  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 30541  45091  53099  61493  

 

毛利率 17.09% 24.49% 23.73% 22.65% 

少数股东权益 1003  1252  1530  1843  

 

EBIT/销售收入 28.38 11.48 9.81 8.31 

股东权益合计 31544  46342  54629  63336  

 
销售净利率 8.40% 12.92% 12.41% 11.78% 

负债和股东权益合计 64252  94053  109287  125799  

 
ROE 11.81% 18.66% 17.72% 17.20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 1.14  1.90  1.95  1.93  

经营活动产生现金流量 3025  12367  15694  18410  

 
速动比率 0.93  1.64  1.68  1.67  

投资活动产生现金流量 -4740  -8417  -6784  -7389  

 
总资产周转率 0.69  0.73  0.93  0.90  

融资活动产生现金流量 5795  13322  -1236  -2624  

 
应收账款周转率 41.33  3.43  4.75  4.34  

现金流量净额 4043  17272  7674  8398  

 
存货周转率 13.22  13.22  13.22  13.22  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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