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主要数据

2021 年 8 月 17 日

收盘价(元) 47.97
总市值（亿元） 2,159.39
总股本(亿股) 45.02
流通股本(亿股) 45.02
ROE（TTM） 17.24%
12月最高价(元) 55.50
12月最低价(元) 21.51

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：8月18日，通威股份披露2021年半年报，2021年上半年实现营业收入

265.62亿元，同比增长41.75%；实现归母净利润29.66亿元，同比增长193.50%。

实现扣非归母净利润29.95亿元，同比增长212.24%。

点评：

 第二季度业绩高增，饲料业务稳定增长。公司2021年第二季度实现营业收

入159.44亿元，同比增长46.10%；实现归母净利润21.18亿元，同比增长

218.08%；实现扣非归母净利润21.98亿元，同比增长241.93%。今年上半

年，公司饲料及产业链业务实现营业收入98.95亿元，同比增长16.59 %，

饲料销量216.56万吨，同比下降7.17%。今年上半年公司水产料销量呈现

小幅下降，另外，今年生猪存栏量快速恢复，拉动猪饲料需求大幅上涨，

带动饲料业务稳定增长。

 高纯晶硅量价齐升，满产满销，毛利率大幅提高。2021年上半年，受产业

链供需不平衡影响，高纯晶硅产品供不应求，市场价格持续上涨，叠加公

司规模、质量、成本优势领先，公司高纯晶硅业务盈利能力大幅提升，公

司高纯晶硅持续满产满销，产能利用率126.50%，实现产量5.06万吨，平

均生产成本3.65万元/吨（乐山一期及包头一期项目平均生产成本3.37万元

/吨），产品平均毛利率为69.39%，同比提高41.69个百分点。截至2021年6
月底，公司高纯晶硅年产能8万吨，随着公司规划项目陆续建成投产，预

计公司2021-2023年高纯晶硅产能规模将分别达18、33和43万吨。由于2021
年多晶硅料供应仍紧张，今年下半年价格有望维持高位，公司业绩将维持

高增长，并提升公司在多晶硅领域的竞争力，进一步扩大市场份额，巩固

公司在高纯晶硅领域的领先地位。

 太阳能电池持续扩能，优化结构，巩固龙头地位。截至2021年6月底，公

司太阳能电池年产能达35GW，较2020年底提高7.5GW。今年上半年，由

于硅片供应紧张和价格的持续上涨，电池行业开工率普遍下调，毛利率明

显下降。公司继续保持满产满销。2021年上半年，公司电池及组件销量

14.93GW，同比增长92.68%，单晶电池毛利率11.65%。2021年上半年，166
及以上大尺寸出货占比达到65%，6月210尺寸产品出货量占比已提升至

37%，产品结构继续优化。随着公司与天合光能合作的电池项目陆续建成

投产，其中一期7.5GW将于今年内建成，二期7.5GW将于2022年上半年建

成，预计2022年公司电池产能总规模超过55GW，其中210大尺寸电池产

能规模将超过35GW，公司不断扩充产能巩固电池龙头地位。

 投资建议：预计公司2021-2023年EPS分别为1.86元、2.19元、2.57元，

对应PE分别为26倍、22倍、19倍，维持推荐评级。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 44200 61145 76297 89457
营业总成本 41071 51393 64776 75815

营业成本 36648 45859 57986 67987

营业税金及附加 124 153 191 224

销售费用 778 978 1183 1342

管理费用 1809 2262 2747 3131

财务费用 676 734 916 1073

研发费用 1035 1406 1755 2058

其他经营收益 1584 504 504 504
公允价值变动净收益 5 0 0 0

投资净收益 1569 200 200 200

营业利润 4713 10257 12025 14146
加 营业外收入 37 40 43 46

减 营业外支出 476 12 13 15

利润总额 4274 10285 12055 14177
减 所得税 559 1543 1808 2127

净利润 3715 8742 10247 12051

减 少数股东损益 107 350 410 482

归母公司所有者的净利润 3608 8392 9837 11569

基本每股收益(元) 0.80 1.86 2.19 2.57

数据来源：Wind，东莞证券研究所

 风险提示：下游装机需求下降风险；硅料毛利率下降风险；电池片扩产

不及预期等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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