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[Table_Main] 
业绩偏预告上限，硅料龙头持续扩产巩固龙

头地位加强 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 44,200 70,390 95,067 110,664 

同比（%） 17.7% 59.3% 35.1% 16.4% 

归母净利润（百万元） 3608 8475 12001 12588 

同比（%） 36.9% 134.9% 41.6% 4.9% 

每股收益（元/股） 0.84 1.88 2.67 2.80 

P/E（倍） 67.74  30.27  21.38  20.38  
     

 

投资要点 

 2021Q1-Q3 公司归母净利润 59.45 亿元，同比增长 78.4%，偏预告上限，超市场预

期：公司发布 2021 年三季报，2021Q1-3 实现营业收入 467 亿元，同比增长 47.4%；

实现归母净利润 59.45 亿元，同比增长 78.4%。其中 2021Q3，实现营业收入 201.38

亿元，同比增长 55.6%，环比增长 26.3%；实现归母净利润 29.79 亿元，同比增长

28.3%，环比增长 40.6%。2021Q1-3 毛利率为 25.6%，同比上升 9.0pct，2021Q3 毛

利率 27.3%，同比上升 10.5pct，环比上升 0.8pct。 

 硅料 2021Q3 价格坚挺超预期，单吨利润再创新高。我们预计公司 2021 年 Q1-3 多

晶硅料销量 7.2-7.3 万吨，同增 28%-32%，其中 2021Q3 销量 2.6-2.7 万吨，同环比

+152%/+17%左右。因 Q3 组件排产快速提升，而硅料 10 月前无新增产能，Q3 硅料价

格坚挺超预期，我们预计公司 Q3 均价为 20-21 万元/吨，同环比+185%/+21%左右。

因工业硅价格上涨，单吨硅料生产成本上涨至 4.8-5 万元，按 6.1-6.3 万元/吨全

成本计算，Q3 硅料单吨净利 10 万元左右，对应净利润约为 26 亿。根据硅业协会，

截至 10 月 20 日，单晶复投料平均成交价在 27.07 万元/吨左右，价格再创历史新

高，已完全覆盖工业硅涨价幅度，我们测算当前时点，硅料单吨净利约为 13 万元/

吨，创新高。2022 年新增产能释放，硅料部分让利下游，但由于需求饱满，我们预

计均价在 10 万元/吨之上，盈利能力依然强劲。 

 硅料产能持续扩张，2022 年市占率大幅提升。截至 2020 年底公司硅料产能达 8万

吨，目前公司共有四个扩产项目有序推进，其中乐山二期 5万吨、保山一期 5万吨

将分别于 2021 年 10 月底和 12 月底投产，包头二期 5万吨和乐山三期 10 万吨将于

2022 年内投产。公司 2021 年、2022 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，2022 年出货量预期翻倍增长达 20 万吨，我们预计 2022

年公司市占率提升至 25%左右，龙头地位进一步强化。 

 电池片盈亏平衡，看好后续修复。公司 2021 年 Q1-3 预计电池片销量 21.5-22GW，

同增 60%-64%，其中 Q3 销量 8-8.5GW，同环比+45%/+6%左右，其中多晶电池片 0.7GW

左右。上游硅料硅片价格持续高涨，电池片盈利受到严重挤压，Q3 单瓦盈利仅 1分

左右，处于历史底部。明年看好上游价格下降及需求增长带来的盈利修复。 

 盈利预测与投资评级：基于 2022 年需求强劲，预计 2022 年硅料价格均价在 10 万

以 上 ， 我 们 上 调 公 司 盈 利 预 测 为 2021-2023 年 归 母 净 利 润 预 期 为

84.75/120.01/125.88 亿 元 ， 前 值 为 84.75/101.33/105.67 亿 元 ， 同 增

134.9%/41.6%/4.89%，对应 EPS 为 1.88/2.67/2.79 元/股，我们给予 2022 年 30 倍

PE，对应目标价 80.1 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.00 

一年最低/最高价 26.47/62.77 

市净率(倍) 7.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
256588.25 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.17 

资产负债率(%) 54.01 

总股本(百万股) 4501.55 

流通 A股(百万

股) 

4501.55 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《通威股份（600438）：2021

年 Q3 业绩预告点评：硅料价格

坚挺，超市场预期，单吨利润

再创新高》2021-10-10 

2、《通威股份（600438）：硅料

助力业绩大增，扩产强化龙头

地位》2021-08-19 

3、《通威股份（600438）：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》2021-07-01  

[Table_AutH1or] 2021 年 10 月 26 日 
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2021Q1-Q3 公司归母净利润 59.45 亿元，同比增长 78.4%，偏预告上限，超市场预

期：公司发布 2021 年三季报，2021Q1-3 实现营业收入 467 亿元，同比增长 47.4%；实

现归母净利润 59.45 亿元，同比增长 78.4%。其中 2021Q3，实现营业收入 201.38 亿元，

同比增长 55.6%，环比增长 26.3%；实现归母净利润 29.79 亿元，同比增长 28.3%，环比

增长 40.6%。2021Q1-3 毛利率为 25.6%，同比上升 9.0pct，2021Q3 毛利率 27.3%，同比

上升 10.5pct，环比上升 0.8pct。 

 

表 1：2021Q1-Q3 收入 467.00 亿元，同比增长 47.42%；盈利 59.45 亿元，同比增长 78.38%       

通威股份 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 467.00 316.78 47.4% 201.38 129.40 55.6% 159.44 26.3% 

毛利率 25.6% 16.6% +9.0pct 27.3% 16.8% +10.5pct 26.6% +0.8pct 

营业利润（亿元） 75.13 39.92 88.2% 37.28 27.73 34.4% 27.30 36.5% 

利润总额（亿元） 74.59 39.88 87.0% 37.26 27.74 34.3% 26.80 39.0% 

归属母公司净利润（亿元） 59.45 33.33 78.4% 29.79 23.22 28.3% 21.18 40.6% 

扣非归母净利润（亿元） 59.31 19.13 210.1% 29.36 9.54 207.9% 21.98 33.6% 

归母净利率 12.7% 10.5% +2.2pct 14.8% 17.9% -3.2pct 13.3% +1.5pct 

股本（亿股） 45.02 42.88 - 45.02 42.88 - 45.02 - 

EPS 1.32 0.78 69.9% 0.66 0.54 22.2% 0.47 40.6% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1-3 毛利率、净利率同比+8.99、+2.21pct  图 2：2021Q3 毛利率、净利率同比+10.52、-3.15pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

硅料 2021Q3 价格坚挺超预期，单吨利润再创新高。我们预计公司 2021 年 Q1-3 多

晶硅料销量 7.2-7.3 万吨，同增 28%-32%，其中 2021Q3 销量 2.6-2.7 万吨，同环比

+152%/+17%左右。因 Q3 组件排产快速提升，而硅料 10 月前无新增产能，Q3硅料价格坚
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挺超预期，我们预计公司 Q3 均价为 20-21 万元/吨，同环比+185%/+21%左右。因工业硅

价格上涨，单吨硅料生产成本上涨至 4.8-5 万元，按 6.1-6.3 万元/吨全成本计算，Q3

硅料单吨净利 10 万元左右，对应净利润约为 26 亿。根据硅业协会，截至 10 月 20 日，

单晶复投料平均成交价在 27.07 万元/吨左右，价格再创历史新高，已完全覆盖工业硅

涨价幅度，我们测算当前时点，硅料单吨净利约为 13 万元/吨，创新高。2022 年新增产

能释放，硅料部分让利下游，但由于需求饱满，我们预计均价在 10 万元/吨之上，盈利

能力依然强劲。 

 

图 3：硅料价格走势（硅业协会口径，截至 10 月 22 日） 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

硅料产能持续扩张，2022 年市占率大幅提升。截至 2020 年底公司硅料产能达 8万

吨，目前公司共有四个扩产项目有序推进，其中乐山二期 5万吨、保山一期 5万吨将分

别于 2021 年 10 月底和 12月底投产，包头二期 5 万吨和乐山三期 10 万吨将于 2022 年

内投产。公司 2021 年、2022 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，2022 年出货量预期翻倍增长达 20 万吨，我们预计 2022 年公司市占

率提升至 25%左右，龙头地位进一步强化。 
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表 2：公司硅料产能规划情况（万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电池片盈亏平衡，看好后续修复。公司 2021 年 Q1-3 预计电池片销量 21.5-22GW，

同增 60%-64%，其中 Q3销量 8-8.5GW，同环比+45%/+6%左右，其中多晶电池片 0.7GW 左

右。上游硅料硅片价格持续高涨，电池片盈利受到严重挤压，Q3 单瓦盈利仅 1 分左右，

处于历史底部。明年看好上游价格下降及需求增长带来的盈利修复。 

 

图 4：电池价格走势（截至 10 月 22 日） 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

 

三费控制能力稳定，研发费用大幅增加：公司持续加大研发投入，21Q1~Q3 研发费

用 13.8 亿元，同增 87.5%。2021Q1-3 费用同比增长 36.42%至 29.02 亿元，期间费用率

单位：万吨 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 生产成本（万元/吨）

乐山老产能 1.5 2 2 2 2 2 2 2 4.7-4.8

乐山一期 3 3 3 3 3 3.7-3.8

包头一期 3 3 3 3 3 3.6-3.7

乐山二期 5 5 5 3.2-3.3

保山一期 5 5 5 3.2-3.3

包头二期 5 5 3.2-3.3

乐山三期 10 10 3.2-3.3

保山二期 5 3.2-3.3

乐山四期 5

设计产能 1.5 2 2 8 8 18 33 43

实际产能 1.5 2 2 9 9 19 34 44
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上升 0.13 个百分点至 9.17%。其中，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分别同比

上升 10.83%、上升 77.93%、上升 87.47%、下降 10.30%至 6.51 亿元、32.05 亿元、13.8

亿元、4.26 亿元；费用率分别下降 0.46、上升 1.18、上升 0.63、下降 0.59 个百分点

至 1.39%、6.86%、2.96%、0.91%。2021Q3，销售、管理（含研发）、研发、财务费用分

别同比+78.64%/+94.79%/+117.29%/-17.59%，费用率分别为 1.23%/6.66%/2.94%/0.71%。 

 

图 5：2021Q1-3 期间费用 29.02 亿元，同比+36.42%   图 6：2021Q3 期间费用率 8.61%，同比+0.86pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流净流入大幅增加：2021Q1-3 经营活动现金流量净流入 35.62 亿元，同比

增长 74.73%，其中 2021Q3 经营活动现金流量净额 4.82 亿元；销售商品取得现金 398.76

亿元，同比增长 41.38%。期末预收款项 25.17 亿元，比期初下降 8.13%。期末应收账款

15.18 亿元，较期初增长 0亿元，应收账款周转天数下降 1.29 天至 7.48 天。期末存货

49.79 亿元，较期初上升 16.36 亿元；存货周转天数下降 3天至 30.11 天。    

 

图 7：2021Q3 现金净流入 4.82 亿元，同比-52.90%  图 8：2021Q3 期末预收款项 25.17 亿元，同比+28.74% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 9：2021Q3 期末存货 49.79 亿元，同比+16.36 亿元  图 3：2021Q3 期末应收账款 15.18 亿元，较期初+0 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于 2022 年需求强劲，预计 2022 年硅料价格均价在 10 万

以上，我们上调公司盈利预测为 2021-2023 年归母净利润预期为 84.75/120.01/125.88 亿 

元，前值为 84.75/101.33/105.67 亿元，同增 134.9%/41.6%/4.89%，对应  EPS 为

1.88/2.67/2.79 元/股，我们给予 2022 年 30 倍 PE，对应目标价 80.1 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：竞争加剧，光伏政策超预期变化。 
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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 25592  30323  40901  53842    营业收入 44200  70390  95067  110664  

  现金 6264  15811  10539  15251    营业成本 36648  53286  71632  85774  

  应收账款 2398  5785  7814  12128       营业税金及附加 124  214  285  335  

  存货 2773  4380  5888  7050       营业费用 778  1586  2043  2162  

  其他流动资产 14156  4347  16660  19414         管理费用 1871  4986  6658  7249  

非流动资产 38660  47412  51761  55711       财务费用 676  384  516  733  

  长期股权投资 478  516  554  592    投资净收益 1569  209  150  150  

  固定资产 32828  41596  45963  49931    其他收益 -958  10  291  341  

  无形资产 1664  1608  1553  1497    营业利润 4713  10154  14374  14902  

  其他非流动资产 3691  3691  3691  3691    加:营业外净收支  -439  0  3  3  

资产总计 64252  77735  92662  109553    利润总额 4274  10154  14377  14905  

流动负债 22381  25603  28788  33309    减:所得税费用 559  1523  2157  2087  

短期借款 4883  4883  4883  4883       少数股东损益 107  155  220  231  

应付账款 13329  8759  7850  9400    归属母公司净利润 3608  8475  12001  12588  

其他流动负债 4168  11960  16055  19026    EBIT 4965  10588  14790  15535  

非流动负债 10327  15827  20827  26127    EBITDA 7385  13365  18315  19722  

长期借款 6297  10297  14297  18297          

其他非流动负债 4031  5531  6531  7831    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 32708  41430  49616  59436    每股收益(元) 0.84  1.88  2.67  2.80  

少数股东权益 1003  1102  1243  1390    每股净资产(元) 7.12  7.82  9.29  10.82  

归属母公司股东权益 30541  35203  41803  48726    发行在外股份(百万股) 3883  4502  4502  4502  

负债和股东权益 64252  77735  92662  109553    ROIC(%) 12% 23% 27% 23% 

                                                                           ROE(%) 12% 24% 29% 26% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 17% 24% 25% 22% 

经营活动现金流 3025  20903  4052  14064    销售净利率(%) 8% 12% 13% 11% 

投资活动现金流 -4740  -11542  -7923  -8188   资产负债率(%) 51% 53% 54% 54% 

筹资活动现金流 5795  186  -1400  -1164    收入增长率(%) 18% 59% 35% 16% 

现金净增加额 4043  9546  -5271  4711    净利润增长率(%) 37% 135% 42% 5% 

折旧和摊销 2420  2778  3524  4188   P/E 68  30  21  20  

资本开支 -7548  -11504  -7885  -8150   P/B 8  7  6  5  

营运资本变动 -1966  9291  -11663  -2909   EV/EBITDA 38  21  16  15  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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