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1 !"#$%
公司是全球光伏+农业双龙头，近年来硅料和电池快速扩产尽享量利齐升，未来硅料高
景气周期有望拉长，叠加电池业务的技术和成本规模优势，公司业绩有望持续提升。 

&'()%

q *+,-./0123456789:;<=* 
碳减排已成为多国共识，中国也确立了双碳目标。光伏作为碳减排的重要途径，至今

渗透率依旧较低。我们认为在双碳目标驱动、相关政策支持以及光伏发电经济性凸显

的背景下，“十四五”期间全球和我国光伏将分别实现年均新增装机 235GW和 79GW。 

q >?@.ABCDEFGH6IJKLMNOP 
2021年多晶硅供需紧平衡，价格年内涨幅达 145%，2022年供需改善但仍偏紧。由于多
晶硅扩产周期长且壁垒高，2022 年价格有望保持高位。公司硅料业务的核心竞争力是
凭借工艺、规模带来的成本优势，通过工艺不断优化，2021H1 新产能平均生产成本已
降至 36.5元/kg，领先二线 10元/kg以上，有力保障了硅料的盈利能力。此外，伴随乐
山、包头、保山线产能投放，2022年底公司多晶硅产能将达到 33万吨，同时，公司还
积极布局N型料满足高效N型电池需求。2021-2022年公司硅料业绩将迎来量利齐升。 

q QRS.TNUVWX6YZ[\]^_`ab+ 
多晶硅紧缺使当前电池环节盈利处于底部，但受益于成本的精细管控及硅料自供、硅

片外协加工保证硅片供应，公司电池的非硅成本和出货量均领先同行业，规模优势显

著。公司扩产产业链降本优势明显的 210大尺寸电池，预计 2022年底电池总产能超过
55GW，其中 210 大尺寸电池产能规模将超过 35GW。此外，公司还积极研发布局
HJT、TOPcon 等新兴技术，不断提升电池量产转换效率，从容应对行业技术迭代，预
计 2021年底公司 HJT和 TOPcon将分别实现 1GW量产线。 

q TNcd]ef  
公司是农业和光伏龙头。光伏方面，2020 年公司多晶硅和电池的市占率均全球第一，
参考可比光伏龙头估值，以及考虑到公司硅料业务仍具备一定的波动性，给予公司

2022年光伏板块业绩 25倍 PE，对应市值 3082亿。农业方面，2020年公司饲料年产能
超 1000吨，全国市占率超 20%，参考海大、大北农估值，并鉴于公司农业业绩增长稳
健，给予公司 2022年农业板块业绩 20倍 PE，对应市值 132亿。综上，我们预计公司
2021-2023年将分别实现归母净利润 82/130/139亿元，对应当前市值 PE为 28/17/16倍，
2022年业绩对应的市值为 3214亿元，较当前市值 42%上涨空间，给予“买入”评级。 

q ghij 
新增装机不及预期、供给过剩竞争加剧、产能投放不及预期等 。 
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[table_predict] !"#$% 2020 2021E 2022E 2023E 
&'()  44200  70757  93050  100982  
(+/-)  17.69% 60.08% 31.51% 8.52% 
*+,-.  3608  8213  12990  13864  
(+/-)  36.95% 127.64% 58.16% 6.73% 
/0(1!$%  0.80  1.82  2.72  2.91  
P/E  62.88  27.62  17.47  16.37  
!

[table_invest] !"#! $%!

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥50.40 
 
nopqrstpruvwxqy% %z{|+}%% ~��%%

3Q/2021 0.71 

2Q/2021 0.50 

1Q/2021 0.20 

4Q/2020 0.07 
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投资案例 

l 盈利预测、估值与目标价、评级 

公司是农业和光伏龙头。光伏方面，2020 年公司多晶硅和电池的市占率均全球第一，参考可比光伏龙头估值，以及
考虑到公司硅料业务仍具备一定的波动性，给予公司 2022年光伏板块业绩 25倍 PE，对应市值 3082亿。农业方面，
2020年公司饲料年产能超 1000吨，全国市占率超 20%，参考海大、大北农估值，并鉴于公司农业业绩增长稳健，给
予公司 2022年农业板块业绩 20倍 PE，对应市值 132亿。综上，我们预计公司 2021-2023年将分别实现归母净利润
82/130/139亿元，对应当前市值 PE为 28/17/16倍，2022年业绩对应的市值为 3214亿元，较当前市值 42%上涨空间，
给予“买入”评级。 
 
 

l 关键假设 

1) 各国碳中和目标带来光伏装机需求的快速增长，带动硅料需求增长。 

2) 未来硅料的供需局面改善，价格将逐步回落，但仍保持较高水平。 

3) 公司产销规模的扩大和技术的改进，将带来生产成本的进一步下降。 

 

l 我们与市场的观点的差异 

 

市场担忧多晶硅价格会大幅下滑以及工业硅成本继续上涨。我们认为：1）2022硅料仍是产业链最稀缺资源，拥硅为
王，产业链的定价权牢牢掌握在硅料企业手中；2）2022年新增产能投放多集中在下半年，全年实际新增产出有限，
价格有望维持较高水平，我们预计 2021全年含税价格在 170元/Kg左右；3）展望 2023年，硅料价格由边际产能成
本定价，价格底部由高成本海外产能支撑，预计 2023年维持在 90元/kg以上。4）今年云南来水偏枯以及全国能耗双
控下工业硅有效产能释受约束，9月以来工业硅报价快速上涨，对多晶硅成本端形成压力，随着能耗双控和来水偏枯
情况的影响边际减弱，工业硅价格有望环比下滑。   

 

市场担心颗粒硅可能会对西门子法造成巨大冲击，我们认为：颗粒硅短期对硅料产能供给形成有效补充，长期竞争

力取决于其质量水平。 

颗粒硅短期产能释放有限。当前市场有协鑫在徐州的 1万吨产能及天宏的 8千吨产能，产能市占率 3%左右，未来协
鑫在徐州和乐山有 24万的产能规划，其中徐州 3万吨产能已经释放，实际量产效果有待实践检验，在假设产能如期
建成的情况下，颗粒硅 2021-2022名义产能市占率预计在 3.0%/9.6%，产能占比仍较低，影响较为有限。此外，颗粒
硅在高效 N型电池中的应用有待检验，西门子法由于工艺成熟产品质量稳定仍为主流选择。 

 

市场担心电池片业务两头受挤亏损风险较大。我们认为：多晶硅紧缺使当前电池环节盈利处于底部，但受益于成本

的精细管控及硅料自供、硅片外协加工保证硅片供应，公司电池的非硅成本和出货量均领先同行业，规模优势显著。

此外，公司还积极研发布局 HJT、TOPCon等新兴技术，不断提升电池量产转换效率，从容应对行业技术迭代。 

 

l 股价上涨的催化因素 

光伏装机超预期硅料价格维持高位、工业硅价格大幅下滑、电池量产效率提升。 

 

l 投资风险 

新增装机不及预期、供给过剩竞争加剧、产能投放不及预期等 。 
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饲料龙头转型新能源，农牧光伏双轮驱动。公司成立于 1992年，前身为四川通威饲
料有限公司。2006 年，公司以上游多晶硅环节作为切入口，开始进军光伏多晶硅环节；
2013年，公司收购合肥赛威并更名为通威太阳能，正式进入光伏电池片环节；2014年，
公司设立通威新能源，通过践行“渔光一体”的绿色构想来涉足光伏发电业务；2016 年，
上市公司主体通威股份收购集团旗下光伏资产，形成了农业-光伏双轮驱动的发展模式，
其中光伏业务成为公司业绩的核心驱动力。目前，公司是全球知名的“光伏+农业”双

龙头，其中光伏电池片和多晶硅产能均为全球第一。 

� 1.YZ����� 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

持续加码硅料电池，光伏龙头地位稳固。农牧业是公司的传统业务，作为全球水产

饲料龙头企业，2020 年公司年饲料产能超 1000 吨，全国水产饲料占有率超 20%。除此
以外，公司近年来在光伏行业发展迅速，2020 年底，公司高纯晶硅和高效光伏电池的年
产能分别达到了 8万吨和 24GW，全球市占率双双排名第一，分别达到了 14%和 10%。
基于对光伏行业景气上行的坚定判断，凭借在细分领域的工艺成本优势，未来 2~3 年公
司在硅料和电池片环节大幅扩产，预计 2022 年底多晶硅产能达 33 万吨，全球产能市占
率上升至 25%-30%，电池产能达 55GW，保持全球领先。 

� 2.YZ�+l�� 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司股权集中度较高，下设若干个子公司。截止 2021年 6月 30日，公司第一大股
东为通威集团，实际控制人为刘汉元先生。刘汉元先生持有通威集团 80%股权，其妻子
管亚梅女士持有 20%的股权，夫妻两人通过通威集团，合计持有通威股份 43.85%的股份。
与此同时，香港中央结算公司还持有公司 5.42%的股份，为公司的第二大股东。公司设
立了若干个全资子公司，其中涉及光伏行业的主要有四川永祥、通威太阳能（合肥）以

及通威新能源等，其余 70余家子公司主要从事农业业务。 

� 3.YZ�������� 2021� 9� 30�� 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司主要的收入与毛利来源于光伏和农业板块。2013 年起公司正式进军光伏业务，
2016 年资产重组后，受益于硅料和电池出货量的不断提升，公司光伏业务的营收和毛利
快速上涨。2020年，公司光伏板块带来营收 225亿元，首次超过农业板块，成为了公司
最主要的收入来源。此外，光伏板块同样为公司贡献了可观的毛利润，2020 年，公司光
伏板块取得毛利 52.2亿元，是农业板块的两倍以上，为公司提供了稳定的利润增长极。 

� 4.YZ@ ¡¢M£¤iP  � 5.YZQRS¡¢M£¤iP 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 
光伏板块营收稳定增长，农业板块毛利稳定。分具体业务来看，受多晶硅和电池不

断扩产的带动作用，公司光伏板块近五年营业收入的 CAGR达 40%，毛利润的 CAGR达
36%，保持高速增长态势。而农业板块中的饲料业务作为公司的传统业务，虽然近年来
营业收入稳定提升，但由于毛利率较光伏板块低，只有 10-15%，因此实际贡献毛利增长
有限，基本保持稳定。 

� 8.YZ>?@1QR¯°KL  � 9.± +l�®N\�²³´ 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司营收持续增长，归母净利润稳中有升。近年来公司农业和光伏板块齐发力，带

动总营收不断增长。2016至 2020年，公司营业收入从 209亿元增长到 442亿元，CAGR
达到了 21%；2021Q1-3，受光伏板块经营规模扩大以及产品价格提升所致，公司营业收
入为 467亿元，同比增长 47.42%。2016至 2020年，公司归母净利润从 10.3亿元增长到
29.7 亿元，CAGR 达到了 37%；2021Q1-3，受光伏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，再叠加公司的规模、质量、成本等优势，公司多晶硅

业务盈利能力大幅提升，带动公司归母净利润同比增长 78%，达到了 59.45亿元。 

� 12.YZ¹+ª«¯°º»  � 13.YZ¼¹+}£0½P 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司盈利能力保持稳定，ROE近期改善明显。2016至 2020年，公司销售毛利率和
净利率基本保持稳定。2021年Q1-3，受光伏多晶硅价格上涨的影响，公司利润率大幅提
升，毛利率和净利率分别增加到了25.57%和13.56%，分别同比提升了8.99和2.8个pct。
此外，2021年 Q1-3公司的加权净资产收益率为 18%，同比增长 0.69pct，主要是公司净
利率和总资产周转率均同比有所提升所致。 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司期间费用率显著下降，研发投入占比不断增加。!"#$%&'()*+,-

./2021 $ Q1-3/!"01234567()85901:;<=>? 6.21%/@=
2016 $< 10.31%-.A 4.1 B pct/.CD+EFGH&'()*<IJ/!"KLM
NOPQRS;/2021$ Q1-3/!"<QR()*? 2.96%/I=MTA 0.64B pct，
UVWXYZOP[\]^_QRS;MN`aE 

� 16.YZÄJ&'ÅÆÇÈº;  � 17.YZÉÊËÌ\ÍÎÏ,- 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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44-62%8'/¦§@¨��E2021$ Q1-3!"�}�£*? 54.01%/I=MT 0.08pct/
UVW!"©ª«¬&<:®¯)°±²³´)qµ¶·¸¹¡º<¶®¯/»

a:2¶®¯IJuCMN/¼½»a�£*¾|E¿¯!À/ÁÂÃÄ:Å¡<

ÆÇ/ÈÉ<�}�£*Ê? 50.99%E!"�}¤¥*#Ë$Ì-.ÍÎ/2020$5
2021$Q1-3!"Ï�}¤¥*�Ð? 0.85 0.63Ñ/I=�Ð-. 0.085¾| 0.01ÑE 

� 18.YZ¼¹ÐÑLÒ�ÓÔ¾ÕM½¿º;  � 19.'LÖ×\ØÙ£Ã6'LÚÛ\½¿ÎÏ 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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光伏发电是实现碳减排的重要途径，目前渗透率依然较低。在各类可再生能源中，

光伏发电是实现碳减排的重要电源之一。根据 IRENA 发布的《2021 年年度可再生能源
统计》，目前在各类可再生电源中，全球水电的累计装机容量最高，在 2020 年底达到了
1211GW，但是增长速度却不断放缓。与之相对应的是，光伏 2020 年底全球累计装机为
714GW，但新增装机速度较快，开发潜力也更高。根据 BNEF 预测，虽然目前光伏渗透
率较低，但 2050年世界能源结构中 48%将来自于光伏和风电，光伏将成为主流电源。 
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� 20.2050�g7JQÆÜÝ1Þßà 48% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

光伏发电成本逐年降低，已经进入平价上网时代。光伏领域的技术进步使其成为可

再生能源中成本下降幅度最大的发电形式。根据 IRENA 统计，2019 年光伏 LCOE 成本
已降低至 0.068美元/kWh，相比 2010年降幅高达 81.92%，已经接近化石燃料 0.066美元
/kWh的发电成本，且«%èé�� LCOE�g 30-50%.��'E 

� 21.2010-2019�áâ78ãä^_] LCOEåæçè  � 22.78éê LCOEë¬Þ¯°Ï´ 

 

 

 

资料来源：IRENA，浙商证券研究所  资料来源：IRENA，浙商证券研究所 

 

 
预计“十四五”期间全球和我国光伏将分别年均新增 235GW和 79GW。根据 CPIA

预测，在全球多国倡导“碳减排”并立法支持的背景下，全球光伏新增装机将稳步增长，

“十四五”期间年均新增装机容量有望达到 235GW。在国内，我们认为FÞÒßà�i2
@�23µ�v[j��'p�7<��-/2030 $�×qù�y��(9~�y�=
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 资料来源：IRENA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 

 
 

K& LMN+OPQRSTU93VW45XYZ[<

G"!" ¥¦J§¨©ª«¬0�Jl�®�;<#

多晶硅可分为单晶和多晶硅片用料，也可分为 P型或 N型硅料。多晶硅是单质硅的
一种形态，是银灰色、有金属色泽的晶体，是以工业硅为原料经一系列的物理化学反应

提纯后达到一定纯度的非金属材料。按纯度要求及用途不同，可以将多晶硅分为太阳能

级多晶硅和电子级多晶硅，其中太阳能级多晶硅主要用于太阳能电池的生产制造，而电

子级多晶硅对纯度要求更高，主要作为半导体电子材料，广泛应用于电子信息领域。太

阳能级多晶硅根据下游生产硅片的不同，可将多晶硅分为单晶硅片用料和多晶硅片用料。

根据多晶硅掺入杂质及导电类型的不同，可分为 P 型硅料和 N 型硅料。  

� 25.Pîz?ï& Lð  � 26.Nîz?Ì Lð 

 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

多晶硅生产方法主要包括改良西门子法，硅烷流化床法等，改良西门子法为主流。

根据中国光伏行业协会的数据，2020 年我国采用改良西门子法生产的多晶硅约占全国总
产量的 97.2%。改良西门子法是用氯气和氢气合成氯化氢，氯化氢与工业硅粉在一定的
温度下生成三氯氢硅，然后对三氯氢硅进行分离精馏提纯，提纯后的三氯氢硅在还原炉
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内进行化学气相沉积反应生产高纯多晶硅。硅烷流化床法是以四氯化硅、氢气、氯化氢

和工业硅为原料在流化床内（沸腾床）高温高压下生成三氯氢硅，将三氯氢硅再进一步

歧化加氢反应生成二氯二氢硅，继而生成硅烷气，制得的硅烷气通入加有小颗粒硅粉的

流化床反应炉内进行连续热分解反应，生成粒状多晶硅产品，又称为颗粒硅。 

� 27.Wñòóôõö÷Õø   � 28. @ùÕæúõö÷Õø 

 

 

 

 
 资料来源：大全能源招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

硅烷硫化床法短期替代西门子法的可能性较低。相比于改良西门子法，硅烷流化床

法具有电耗低而投资强度低、尾气易于回收、硅烷分解温度低、能耗低、便于采用流化

床连续生产、人员需求少等优势。但硅烷流化床法所需的工业硅消耗量更高，生成的硅

烷有易燃、易爆的突出特点和安全隐患，限制了硅烷流化床法的推广使用，在 2020年全
球西门子法占比达 98.1%。最重要的质量方面，《光伏行业制造规范 2021》要求新建的多
晶硅项目产品质量达到电子级三级以上，目前硅烷流化床法的特级产品的杂质含量仍未

完全达到电子三级标准，因此硅烷硫化床法短期替代改良西门子法的可能性较低。 

� 29.áâòóôõ>?@LMÅ©#ûH  

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

单晶硅片用料已成主流，单多晶硅料价格拉大。单晶产品效率更高，近年随着单晶

的拉晶技术进步及金刚线切片技术的产业化，单晶硅片成本大幅下降，单晶产品性价比

提升，单晶产品迅速代替。据中国光伏行业协会数据，2019 年单晶硅片市场占比首次超
过多晶硅片，达到约 67.5%，2020 年，单晶硅片市场份额占比升至 90.7%，占据主要市
场份额。由于单晶硅片用料对工艺要求更高，因此其与多晶硅片用硅料价格在不断拉大。 
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N型硅料为未来趋势，将带来新一轮技术红利。P型PERC电池转化效率接近极限，
N型电池在电池效率提升上更具发展空间，而N型硅料则是TOPcon、异质结等未来新型
电池所必须的原料，目前由于新型电池未发展成熟，制造成本过高，未实现量产，预计

2022年开始部分量产，2030年 N型硅片市占率将会接近 50% ，由于 N型硅料对于生产
工艺的要求也更为严苛，生产成本更高，未来将带来新一轮技术红利。 

� 30.2018-2030�ÇbüîýÅ\],-   � 31. z?>?@ EFÇÈþÿ 

 

 

 

 

 

资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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产业中心向中国转移，国内自给率逐步提高。硅料生产早期产能主要掌握在发达国

家手中，2007 年中国多晶硅占比仅有 2.51%，国内自给率仅有 10.9%，极度依赖外国进
口。欧美“双反”以来，硅料国产化进程加快，中国企业开始掌握核心技术，生产成本更
低，更具竞争优势，全球硅料产业开始向中国转移，国内自给率不断上升，2020 年中国
多晶硅占比达到 77.99%，国内自给率达到 82.57%。 

� 32.@ L+!0íÛ"�zH.#$�  � 33.í%&B\'¤iG�zH.#$) 

 

 

 

 

 

资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：硅业分会，浙商证券研究所 

行业龙头集中度较高，技术差异较为明显。目前全球多晶硅十大龙头中国企业占据

八位，2020年全球十大龙头企业产量占比已达到 93.5%，CR5和CR3份额分别为 70.72%，
45.39%，国内龙头企业 CR5和 CR3份额分别为 86.69%，60.17%，行业龙头集中度较高。
硅料行业学习周期长，技术差距较为明显，虽然 2020 年单晶硅片的市场占比已经突破
90%，但仍有企业单晶硅料占比未达到 90%，说明企业之间技术差距较大。 
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' 3(>?@ABCD.9EFGHIJK  
排名 企业名称 国别 技术路线 2020产量 2020产能 预计 2021年底产能 2020单晶硅料占比 

1 
永样-乐山 中国 三氯氢硅法 5.4 5 10 

90.86% 永祥-内蒙 中国 三氯氢硅法 3.2 3 3 
通威-云南 中国 三氯氢硅法 0 0 5 

2 大全 中国 三氯氢硅法 7.73 7.5 12 97.07% 

3 
江苏中能 

中国 硅烷法 0.4 1 3 
92% 中国 三氯氢硅法 4 4 3.6 

新疆协鑫 中国 三氯氢硅法 3.1 4 6 

4 Wacker 
德国 三氯氢硅法 5.9 6 6 95% 
美国 三氯氢硅法 0.9 2 2 -- 

5 新特能源 中国 三氯氢硅法 6.5 7.2 8 90% 
6 东方希望 中国 三氯氢硅法 4 6 7 75% 

7 OCI 
韩国 三氯氢硅法 0.1 0.39 0.5 85% 
马来西亚 三氯氢硅法 2.66 3 3 -- 

8 亚洲硅业 中国 三氯氢硅法 2.1 1.9 2 98% 
9 Hemlock 美国 三氯氢硅法 1.6 1.8 1.8 -- 
10 内蒙古东立 中国 三氯氢硅法 1.14 1.2 1.2 0% 

世界前十合计(万吨) 48.73 53.99 74.1  

全球(万吨) 52 60.8 78.6  

世界前十全球占比 93.50% 88.80% 94.27%  

资料来源：CPIA，硅业分会，浙商证券研究所（采用 2020年产量排序） 
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资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

硅料产能扩张慢于预期，短期有效产能释放有限。在硅料价格快速上涨的背景下，

各硅料企业和新进入者相继公布了自己的产能扩展计划，由于硅料环节拥有化工属性，

对于安全，能耗要求高，建设周期在一年半左右，因此新进入者项目将难以在 2022年投
产。与此同时，由于我国对能耗指标严格要求，因此企业的远期产能规划具有较大不确

定性，扩产将慢于预期。全球多晶硅名义产能将在 2021、2022年底分别达到 81.6万吨、
123.6万吨。考虑到 6个月左右的爬坡期，硅料短期有效产能释放将较有限，按完全理想
爬坡情况估算 2021年和 2022年全球有效产能为 59万吨和 84.3万吨，其中颗粒硅在 3万
吨和 9.2 万吨左右。2023 年，考虑到企业的远期规划和爬坡完成产能释放，硅料名义产
能将达到充分释放，达到 120万吨以上，其中颗粒硅 17万吨以上。 
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' 4(LMBCNOPQRSTU 

企业（万吨） 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2021有效产
能 

2022有效产
能 

通威股份 8 8 8 18 18 18 23 33 8.6 18.6 

大全能源 8 8 8 12 12 12 12 12 8.6 12.3 

新特能源 7.2 7.2 7.2 8 8 10 10 20 7.4 10.3 

保利协鑫 9.4 10.6 12.6 12.6 19.6 19.6 19.6 25.6 9.5 17.0 

其中：颗粒硅 1 1 3 3 10 10 10 16 1.2 7.4 

东方希望 6 6 7 7 7 7 7 7 6.3 7.0 

亚洲硅业 2 2 2 2 2 2 6 6 2.0 2.5 

内蒙古东立 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

鄂尔多斯 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他 2.1 2.1 3.6 3.6 3.6 3.6 4.6 4.6 3.0 3.0 

国内产能合计 45.1 46.3 50.8 65.6 72.6 74.6 84.6 110.6 47.8 73.1 

德国瓦克 6 6 6 6 6 6 6 6 6.0 6.0 

美国瓦克 2 2 2 2 2 2 2 2 2.0 2.0 

韩国 OCI 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

马来西亚 OCI 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

产能合计 58.1 59.3 63.8 78.6 85.6 87.6 97.6 123.6 59.0 84.3 

资料来源：硅业分会，公司公告，浙商证券研究所 

 

' 5(LMVWTUXY 
企业 远期规划 
通威股份 乐山仍有 10万吨产能规划，会根据市场发展情况择机启动 
大全能源 到 2024年底产能达 27万吨，产能以 50%速度增长 
新特能源 内蒙古仍规划有 10万吨项目，根据市场进行推进  
保利协鑫 远期规划全为颗粒硅，乐山 10万吨已启动一期 4万吨，内蒙古 30万吨已启动一期 6万吨项目 
东方希望 2023年新疆 6万吨项目投产，宁夏规划 40万吨，一期 25万吨 
新疆晶诺 新疆规划 10万吨项目，一期 5万吨项目今年 6月开工，预计 2023年投产 
江苏润阳 今年 6月签订协议，规划在宁夏建设 10万吨项目 
青海丽豪 今年 6月项目落户西宁，20万吨分三期建设 
宝丰能源 拟投资 60万吨项目 

资料来源：公开资料整理，公司公告，浙商证券研究所 
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公司硅料业务成本优势持续领先。公司自 2016年并表硅料资产以来，毛利率一直保
持全行业第一，领先二线厂商 10个 pct以上。受益于公司精益化成本管控带来的成本优
势，16-20 年期间公司技术工艺改善生产规模不断扩大，硅料单位成本从 16 年 60 元/kg
下降至 20年的 39元/kg，5年复合降幅达 10%，单位成本领先二线 10元/kg以上。 
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资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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资料来源：浙商证券研究所测算 
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资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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公司成本优势显著，盈利能力得到保证。以 2020年的数据为例，公司硅料的生产成
本明显领先于同业，其中，公司的材料成本和人工成本分别为 14.51 元/Kg-Si 和 1.71 元
/Kg-Si，显著低于同行业的大全能源和亚洲硅业。此外，公司硅料的制造成本为 22.48元
/Kg-Si，同样在可比公司里处于低位。其中，公司的耗电成本为 15.3元/Kg-Si，较大全能
源的 11.62元/Kg-Si略高，这是因为大全能源产线基本都设在新疆，该地电价大幅低于其
他地区所致。综合来看，公司硅料的生产成本较低，未来能够有效保障公司硅料的盈利

能力，有助于公司穿越周期。 

' 6(2020SLMBCZT[\]^  
项目 单位 大全能源 通威股份 新特能源 亚洲硅业 

材料成本 元/Kg-Si 17.06 14.51 -- 15.06 
硅粉成本 元/Kg-Si 12.98 12.96 -- 12.45 
硅耗量 Kg/Kg-Si 1.09 1.08 -- 1.11 
硅料单价 元/Kg 12.03 12 -- 11.20 

人工成本 元/Kg-Si 2.92 1.71 -- 3.38 
制造成本 元/Kg-Si 21.40 22.48 -- 29.96 

折旧 元/Kg-Si 6.25 -- 11.52 8.06 
其他成本 元/Kg-Si 1.72 -- -- 0.5 
耗电成本 元/Kg-Si 11.62 15.30 15.41 18.14 
综合电耗 度/kg-Si 小于 66.5 49 72.78 -- 

现金成本 元/Kg-Si 35.13 -- 37.03 40.33 
生产成本 元/Kg-Si 41.38 38.70 48.55 48.39 
完全成本 元/Kg-Si  45.85   46.30   54.90   56.37  
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

通过成本的详细拆分，我们认为，公司硅料业务的竞争优势主要来自于以下几方面： 

1）抢先布局低电价区域，持续优化生产工艺。电价方面，公司产线主要布局于四
川乐山、内蒙古包头和云南保山，皆与当地政府签订了优惠电价协议，乐山老产能税前

电价 0.38元/kwh，乐山新产能 0.3元/kwh，包头新产能 0.25元/kwh，新投产的云南保山
也能享受 0.25元/kwh的超低电价。未来电力结构转型用电成本上升，低电价地区的低电
价协议或将成为稀缺资源。电耗方面，公司持续优化生产工艺，当前综合能耗达

55kwh/kg-si，大幅领先行业平均 66.5kwh/kg-si，未来伴随规模提升和生产工艺的持续精
进，预计综合能耗仍有 5-10kwh/kg-si的下降空间。 

� 41.áí34�ÌQ^_�~/kWh� 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 
注：灰色柱体为通威产能布局区域，黄色柱体为各地区平均用电成本 

2）过去高单晶率领先市场，未来高 N型料比率引领市场。单晶料较多晶料有更高
的溢价，因此相同成本情况下单晶率决定毛利率。公司经过多年发展，冷氢化、大型节

能精馏、高效还原、尾气回收、三氯 氢硅合成、反歧化等核心技术处于行业先进水平。
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公司凭借技术工艺优势持续优化产品结构，单晶料占比持续提升，目前产品中单晶料占

比已达到 90%以上，而一些二线厂商当前单晶率只能做到 80%。在单晶率登顶后，公司
积极布局下一代 N型电池用的 N型料，目前已经实现 N型料的批量供给，公司成为行
业电池技术向 N型转型的有力推动者。 

3）规模化优势。公司已形成高纯晶硅年产能 8 万吨，在建年产能超过 15 万吨，凭
借规模优势，各项消耗指标及成本不断降低，2020 年乐山一期和包头一期平均生产成本
下降至 3.63 万元/吨，伴随未来产能规模的继续扩大，公司在建项目达产后，成本水平将
进一步优化。 

4）深入推进“阿米巴经营”和“班组建设”，精细化管理实现持续降本增效。智能化：
公司打造智能化、智慧化工厂，将数字化、智慧化融入到设计、建设、工厂运营管理的

全过程，实现“乐山+包头+保山”三大基地生产操作数字化、经营管理智能化、决策支持
智慧化的高效运营模式；科学管理：加强人才梯队建设，以企业文化为牵引，绩效考核

为抓手，打造懂经营、会管理、能用数据说话的团队，提升团队综合素质与专业能力。 

5）扩产强化龙头地位，尽享量价红利。2021 年产业链硅料供给吃紧，公司充分发
挥领先的技术研发及成本管控能力，把握进口替代及落后产能淘汰的时间窗口，加快高

纯晶硅产能扩张。乐山二期 5万吨多晶硅项目已于 11月初投产，保山一期合计 5 万吨项
目将于 2021 年底前投产，乐山三期、包头二期将于 22年投产，保山二期将于 23年投产，
预计 22年底名义产能达 33万吨。 

5 7.���� 2021-2023�6ºL7 
!" #$ %&#'()*+ ,- .&/#01 2/34(56+ 

78 
9:;< 5 =/# 2021> 11? - 
9:@< 10 A<BC 2022>D 70 
9:7< 10 EF - 70 

GH 
I:J< 5 KL 2021>D 40 
I:;< 5 A<BC 2023> - 

MNO PQ;< 5 KL 2022>M 48 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

6）签订销售采购长单，共建产线保障供应链安全。公司加强产业链上下游合作，
分别与隆基股份、天合光能、晶科能源等建立了战略合作关系，开展产业链项目投资合

作及长单采销合作，并与多家行业公司签订长期供应链订单，一方面保证了低成本高质

量的硅片供应，另一方面锁定了未来硅料的销售，有效应对供应链风险。 
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2020.11.18 i%j` 012345 2021.1-2023.12%678 7.29:01 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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转换效率是光伏行业追求的圣杯，高效率上限的 N型电池技术终将主流。电池转换
效率的提升可以提高单片功率从而带动全产业链单W成本的下降，电池转换效率的提升
是光伏行业降本的核心驱动力，过去 5年 PERC产品效率平均每年提升约 0.3-0.4%，当
前 P型 PERC效率 23.8%，越来越接近理论极限效率 24.5%，产业链亟需具备更高效率上
限、低衰减及有更低 LCOE潜力的新型 N型电池技术。 

后 PERC时代 TOPCon先行，HJT随后。TOPCon技术因可基于 PERC产线改造，
边际成本低，量产效率与异质结近似，我们预计未来 1-2 年将会成为 PERC 厂商的主流
选择，HJT 当前因为设备、低温银浆、靶材成本过高在性价比方面稍显劣势，预计未来
在浆料降本、薄片化、设备降本三大因素的推动下，HJT量产将在 2023年来临。 

� 42.ë¬©ÕQRABÛC[\²Æ  � 43.ë¬©ÕQRABDE\ 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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数据来源：CPIA，pvinfolin，光伏们，SNEC调研信息，浙商证券研究所 
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5 10.3FGHI�KLçè 

ÃÄ cÅVT!GW% cÅÆ§ uv 
ÇÈÉÊ 1 lËÉÊ UV� 
ÌÍÎT 2 ÌÍÎB UV� 
ÏÐÑ� 2.5 KÒÓÔ UV� 
ÕfÖ 0.25 KÒ×Ø BÙ� 
ÚÛ 0.25 - - 
ÜÝ 0.06 Þß - 
àá 9.3 KÒâØãÒäåØ UV� 
æçèT 5 - UV� 
Ééêë 1.2 äì<Ò UV� 
íî 10 ïðñò UV� 

ó`ôõ&}ö÷ 1 øÓù� UV� 
úûTA 5 üýÎÒ UV� 
¯þ!ïð% 5 ïðÿ� UV� 
.çôõ 5 Òä!ò UV� 

C"ay&#Ta$ 5 üý%& UV� 
B-'( 1 Òä UV� 
)*+, 2 -./01 UV� 
Bä23Y' 5 -./01 UV� 

4± 60.56 
数据来源：公司公告，索比光伏网，国际能源网，世纪新能源网 

大尺寸电池可提高组件发电功率，摊薄发电系统成本。180mm~210mm 等大尺寸电
池拼装的组件能有效降低度电成本和 BOS 成本，以 210mm 组件为例，根据爱旭股份披
露，210mm 产品将在电池片环节相对 156.75mm 电池成本降低 25.56%，在组件环节相对 
156.75mm 产品减少 16.8%，在电站环节相对 166mm 产品电站 BOS 成本节约 12%，
LCOE 减少 4.1%。210mmu»¼§W½.rè}¦¾~}Õ� 0.08-0.1�/W/可以有效
降低度电成本 3-4%，降低 BOS 成本 6-8%。 

大尺寸节省成本体现在 3个方面：1）全产业链通量价值：大硅片在不增加设备、不
增加人力消耗的情况下增加了现有设备的产能，进而使得单瓦组件所需要摊销的人力、

折旧、三项费用等成本相应的降低；2）组件端饺皮效应：主要体现在组件端的非硅成
本，面积上升带来的边框、玻璃等辅材成本的上升比例低于硅成本上升比例；3）终端
与块数相关成本的节约：所谓“块数相关成本”是指那些和组件的“块数”相关而和组

件的面积大小无关的成本，硅片面积的增加不影响这部分成本，成本节约比例最大。 

大尺寸行业必然趋势，中期 182/210共存。根据 CPIA统计，2020年硅片出货以 166
及以下为主，2021H1 独立电池厂商出货大尺寸占比达 38%，中期来看未来五年 182 与
210共存，长期来看 210会成为主流。 
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资料来源：solarwit，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 
5 11.ÿJKQRMNOPÏ´ BOS]|Q^_ 
R  159 166 182 210 
a�5U!t% 72 72 72 55 
678X!Wp% 410 445 540 550 
Voc!V% 48.9 49.6 49.7 38.2 
lsc!A% 10.7 11.4 13.8 18.3 
BOSlr Ý9 -0.80% -8.10% -9.80% 
LCOE Ý9 -4.50% -9.30% -10.90% 
数据来源：浙商证券研究所 
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67;< PV InfoLinkd±�k\ TOP10f"!�l First Solar%�LM?@Umn� 16GWF�ão¯ TOP10 f"?
@4U!�l First Solar%�m 24%b 

数据来源：pvinfolink，浙商证券研究所 
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产业竞争更加激烈，落后产能逐步退出。根据 CPIA数据，2018-2020电池环节 CR5
集中度从 30%上升到 53%，我们对近三年集中度上升趋势进行了归因： 

2018-2019第一波出清-供需驱动。需求端：2018年 531新政使产业链预期悲观需求
骤减，供给端一方面是价格的竞争，电池环节在产业链中产能过剩情况较竞争激烈，盈

利能力较差的二三线企业亏损出局，另一方面通威爱旭等头部企业大幅扩产 PERC 产能，
淘汰效率低下的多晶电池产能，头部企业抓住技术周期的迭代使行业集中度上升。 

2020H1 第二波出清—需求驱动。2020 年上半年，受新冠疫情影响，光伏行业整体
受到疫情冲击，需求端和产业链价格同时发生大幅变化，电池行业毛利空间缩小。疫情

加速市场出清、淘汰落后产能。根据 Solarzoom 统计的数据，主流电池生产企业电池片
成本质量优势出货量稳定，二线企业成本劣势，电池价格击穿成本线后停产。 
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资料来源：晶澳科技，CPIA，浙商研究所 
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资料来源：各公司公告，光伏们，solarzoom，浙商研究所  资料来源：pvinfolink，浙商证券研究所 
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电池成本由硅片成本和非硅成本构成。其中，非硅成本的主要构成为正面银浆、背

面银浆、背面铝浆、人工、折旧等，以 2020年 CPIA公布的典型光伏电池单瓦成本拆分
结果为例，非硅成本中正银约 0.054 元/W 占比非硅 30%左右，背银、背铝约 0.01 元/W
占比非硅 3%左右，人工和折旧约皆 0.02元/W，各占比在 10%左右。 
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资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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公司竞争优势来源于精益管理下的成本管控，结果体现在非硅成本低于行业平均。

当前行业PERC电池平均非硅成本为0.3元/W，通威2020年非硅成本已经降至0.2元/W，
比行业平均低 38%，我们认为公司非硅成本优势来源于高产能利用率、产品品质（高于
行业平均的转换效率）、生产工艺（高良率、低碎片率、高 CTM 值）、带来的规模效应
以及极致的成本管控。凭借精益化管理，预计 2021 年新产能投产后可降至 0.18 元/W，
持续领跑行业。 

硅料自供满产满销是电池片超额收益的重要保障。效率的提升和规模的提升使非硅

成本稳步下降，但并不是通威最大的优势所在，在电池片产能过剩的情况下开工率是决

定电池片企业的非硅成本以及盈利能力的核心要素，高产能利用率能够摊薄折旧和人工

成本。上半年硅料涨价硅片转移成本压力，电池厂开工率被迫下调，而公司依旧满产满

销，原因在于本身具备硅料的产能，通过外协加工保证所需的硅片供应。 2017-2020 公
司产能利用率一直保持 100%以上，大幅领先行业平均水平。 
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资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，公司公告，浙商证券研究所 
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资料来源：公司公告，CPIA，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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布局 HJT、TOPcon，从容应对技术迭代。2021年 7月 16日，公司 1GW异质结电
池项目第一片电池片金堂基地下线。公司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。经过持续研发改进，目前公司 HJT 电池最高转换效率已达
到 25.18%。此外，公司在 TOPCon技术方面也取得了重大突破，采用 210尺寸 PECVD
隧穿氧化/多晶硅沉积设备和工艺，研发线平均电池效率达到 24.10%，同时 1GW 
TOPCon中试线也正在建设中，预计 21年底投产。 

终局思维布局大尺寸，积极扩产强化龙头地位。公司紧跟市场大尺寸发展趋势，

2020 年内投产了眉山一期 7.5GW 21X 大尺寸电池项目，眉山二期 7.5GW、金堂一期
7.5GW及与天合光能合作的金堂 15GW中一期 7.5GW 21X大尺寸电池项目，均将于 2021
年投产，届时公司电池产能将超过 50GW，其中 166及以上尺寸占比超过 90%。考虑到
210大尺寸的电池组件 BOS成本与 LCOE较 166和 182均有下降，产品结构的优化将进
一步提高公司电池业务的盈利能力。 

合作建设硅片产能，保障供应链安全。与天合光能合作的单晶拉棒和切片项目已于

2020年内相继启动，项目分两期，每期各 7.5GW，预计分别于 2021年和 2022年投产，
进一步保障大尺寸硅片的供给。 

5 13.��QRL7KLcd�GW� 
Z[ 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E Z[���� 

%��$   2.4 2.4 2.4 2.4 2.4  
%��$ �  �  2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 � 158mmT���� 166 
��mH   1.3 2.3 2.3 2.3 2.3  
���$ 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 � 158mmT���� 166 
���$ �  2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 � 158mmT���� 166 
���$ �  �   3.2 3.2 3.2 3.2 � 158mmT���� 166 
���$ �  �  �  3.8 3.8 3.8 3.8 166���+ 
� �$ �  �  �  �  7.5 7.5 7.5 210���+ 
� �$ �  �  �  �  �  7.5 7.5 210���+ 
¡¢�$ �  �  �  �  �  7.5 7.5 210���+ 
¡¢�$ �  �  �  �  �  7.5 7.5 £i%%&T210���+ 
¡¢�$ �  �  �  �  �  �  7.5 £i%%&T210���+ 

5AZ`%6 1.0 3.0 9.0 17.0 24.5 47.5 54.5 �  
%�@A 2.4 2.4 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 @Atu 
Z`¤6 3.4  5.4  12.0 20.0 27.5  50.5  57.5  �  

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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受益我国水产养殖量提升，水产饲料需求量稳步增长。据中国饲料工业协会数据显

示，2020年我国饲料总量约为2.52亿吨左右，其中水产饲料0.21亿吨，占比8.4%。2016 
年以来，我国水产总量一直维持在 6400 吨左右，总量基本稳定，近年来已接近饱和，水
产产品和水产饲料之间通过价格调节，整体周期性较弱，但仍会受行业景气度的影响，

伴随居民人均水产品消费量持续提升，行业将呈现波动向上增长。 

从竞争格局来看，当前我国水产饲料下游养殖以散户为主，海大集团约占 14%，通
威股份约占 10%，新希望约占 5%，恒兴约占 5%。 

竞争日益激烈，行业整合成为趋势。2013 年起，我国饲料行业整体进入存量调整期，
逐渐向集约化、规模化方向发展。目前，全国水产配合饲料生产企业约有 3,000 家，平
均生产规模在 5,500 吨左右，相比全国饲料工业企业平均 1.18 万吨的生产规模，水产配
合饲料行业平均规模偏小、行业集中度较低的问题仍旧突出，在行业内部市场竞争不断
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加剧以及下游水产养殖业整合推动下，水产饲料行业整合趋势已经显现，大企业的发展

不断加速，部分规模小、技术管理落后的企业则逐渐被淘汰，行业集中度将逐步提升，

未来水产饲料企业整合将成为行业发展必然趋势。 

2020 年受到疫情冲击、消费低迷、原材料价格大幅上升、竞争加剧等各种经营不确
定性影响，饲料行业中小企业退出加快，在年中出现一波大规模的退出浪潮，行业集中

度加速提升。据全国饲料工业协会公布的数据，从生产方式来看，2020 年全国 10 万吨
以上规模饲料生产厂 749家，比上年增加 128家，合计生产 1.34亿吨，占全国饲料总产
量的 52.8%，较上年增长 6.2个百分点。年产百万吨以上规模饲料企业集团 33家，占全
国饲料总产量的 54.6%，较上年增长 4.1个百分点。 

� 55.1L± *+£¤º»  � 56.ìí1L± *+efFg 

 

 

 
资料来源：中国饲料工业协会，浙商证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，浙商证券研究所 

全国水产饲料龙头，饲料业务贡献稳定收入。通威集团是国内最大、乃至全球水产

饲料生产商，也是国内主要的畜禽饲料生产企业。公司主营水产饲料、畜禽饲料等的研

究、生产和销售，公司年饲料生产能力超过 1000万吨。通威水产饲料现有适合淡水与海
水、苗种与成鱼、鱼与虾蟹的沉性和浮性饲料 200 多个品种，其中，水产饲料一直是公
司的核心产品，也是公司的现金牛业务，2020年饲料营收达 209亿，同比增长 25%，15-
20收入 CAGR达 10%， 
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资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

迎合特种水产品消费趋势，提高高附加值产品占比。当前小龙虾、蟹、鳜鱼、生鱼

等部分特种水产品体量仍较小，特种水产品已形成逐步替代传统水产品的消费趋势。公

司围绕“聚势聚焦 执行到位 高效经营”的经营方针，坚持以水产饲料为核心，以提高公司
盈利能力为原则，结合市场消费结构的转变，优化两个“结构调整”，包括提升水产饲料
在饲料总量中的比例，提升水产饲料中特种饲料、膨化饲料等高端产品的比例。2020 年
公司饲料、食品及相关业务实现营业收入 208.51 亿元，同比增长 12.14%，饲料销量
524.92 万吨，同比增长 7.12%，其中高附加值产品占比持续提升，膨化料同比增长
11.37%，特种料同比增长 18.81%。 

公司在水饲料行业有三方面核心优势： 

1）技术优势：基于经国家发改委、科学技术部等五部委联合认定的国家级企业技
术中心，在一批年轻化、高素质的科研技术团队的主持下，公司在智能养殖的品质控制

和品质提升方面加大研发投入，启用国内外先进仪器设备，推进基地建设，提升公司在

水产养殖、智能化养殖领域的核心竞争力，形成 133 鲮鱼养殖模式、小龙虾 365 高效养
殖模式、“渔光一体”智能养殖模式等多种养殖模式的创新。 
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
 

2）规模和成本优势：公司是农业产业化国家重点龙头企业，目前业务遍布全国各
地及东南亚地区，年饲料生产能力超过 1000万吨，是全球领先的水产饲料生产企业及重
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要的畜禽饲料生产企业。在原料采购、生产组织、市场拓展等方面具有集约化优势。饲

料行业在迎来产量增长的同时，竞争也持续加剧，两极分化加大。其中，规模企业凭借

资金、管理和防疫体系建设上的优势快速扩大集约化养殖规模，小规模养殖和散养逐步

退出市场，养殖集中度加速提升，规模企业纵向一体化的产业链规模不断扩大，市场份

额进一步提升，行业竞争格局由饲料加工行业竞争转向农牧全产业链的综合竞争。 

3）品质和品牌优势：公司自 1992 年成立至今，通过不断的研发和改进，形成了能
满足各种水产动物需要的系列配合饲料，经过多年市场验证，公司饲料品质及市场服务

得到了养殖户的高度认可，已成为国内水产饲料行业标志性品牌之一。同时公司着力打

造了知名鲜活鱼品牌—“通威鱼”，并在四川、海南等地建有水产、畜禽食品加工基地，

严格按照 HACCP 质量管理体系的要求加工生产，实现了“从源头到餐桌”的全程质量

监控和追溯，有效提升产业链价值和竞争力。 

渔光一体化，优势协同。公司在全面推广“365”科学养殖模式基础上积极推进“渔光
一体”商业模式，通过在鱼塘上面架设分布式光伏电站，形成上可发电、下可养鱼的立
体经济效益。既能保障水下原有的水产养殖收益，又能新增光伏发电收益，通过多种运

营模式为公司、养殖户及其他合作方带来新的利润增长点。目前，通威“渔光一体”并

网和在建项目总规模超过 2GW。 

� 61.��qrstuv7owxyz 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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1、硅料业务 

（1）产能与出货量 

2021 年增量：公司乐山二期 5 万吨及保山一期 5 万吨多晶硅产线将于 2021 年底投
产，产能将在 2022 年有效释放；2022 年增量：包头二期 5 万吨于年中投产，乐山三期
10万吨于年末投产；2023年增量：保山二期 5万吨。除上述有明确投产计划的产线外，
乐山四期 10 万吨预计将于 2023 年或以后投产。我们根据产能爬坡以及年中投产时间分
季度计算有效产能，预计 2021/2022/2023 年有效产能分别为 8.9/17.9/32.9 万吨，多晶硅
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2021-2022 供需偏紧，公司作为硅料龙头将保持满产满销（工艺设备改善，实际产量通
常大于设计产能），预计 2021/2022/2023年出货量分别为 9.5/19.2/32.9万吨。 

（2）成本 

一方面，今年云南来水偏枯以及全国能耗双控下工业硅有效产能释受约束，9 月以
来工业硅报价快速上涨，对多晶硅成本端形成压力，随着能耗双控和来水偏枯情况的影

响边际减弱，预计 2021-2023 年工业硅加权含税采购单价为 3.2/4.0/2.0 万元/吨；另一方
面，公司在工艺、规模、管理方面领先行业，随着乐山、保山、包头新产能的释放和工

艺不断进步，单位电费、人工、折旧成本将进一步降低。综上，我们预计 2021-2023 年
多晶硅加权平均成本为 53.3/59.4/39.9元/kg。 

（3）硅料价格 

2021 年硅料成为产业链产能释放最大的瓶颈，根据供需测算 2021 年硅料供需紧平
衡，随新增产能投放 2022年供需迎来边际改善。预计 2021-2023年公司出售多晶硅含税
单价为 193/170/101元/kg。 

2、电池业务 

（1）产能与出货量 

2021年增量：眉山二期、金堂一期、金堂二期各 7.5GW将于 2021年中释放；2022
年增量：金堂三期 7.5GW将于 2022年上半年释放；2023年增量：根据公司《高纯晶硅
和太阳能电池业务 2020-2023年发展规划》，2023年电池片累计产能达 80-100GW。我们
根据产能爬坡以及年中投产时间分季度计算有效产能，预计 2021/2022/2023 年有效产能
分别为 35.9/52.8/70GW，公司自有硅料产能，通过外协加工硅片保证原材料供应，预计
2021/2022/2023年出货量分别为 30/42/62GW。 

（2）电池价格及毛利率 

电池片价格取决于成本以及行业供需情况，价格随硅料波动而波动，当前硅料涨价

硅片短缺，电池片环节处于底部盈利区间，公司非硅成本优于同业，凭借多晶硅外协加

工成硅片供给电池片产能。2022-2023 年预计硅料供给改善，电池片盈利水平有望修复，
我们预计 2021-2023 公司销售电池片加权含税单价为 1.02/0.90/0.67 元/W，2021-2023 年
毛利率为 5%/6%/8%。 

3、光伏发电业务 

公司有丰富的项目储备，结合渔光一体的商业模式，预计电站规模将稳步增长，平

价背景下补贴项目占比逐年降低，发电业务毛利率有所下滑，预计 2021-2023 年发电业
务毛利率为 56%/53%/51%。 

4、农牧业务 

作为全球领先的水产和畜禽饲料加工企业，2021-2023 年，预计公司饲料业务销量
保持 10%的复合增速，毛利率方面有望保持在 10%左右。 

综上分析，预计 2021-2023 年公司营业收入合计达到 708/931/1010 亿元，同比增长
60%/32%/9%。综合毛利率分别达到 23%/25%/24%。 
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R  R  2020 2021E 2022E 2023E 

´ÚsJ
Dh 

&'()!{$% 65.39 174.81 300.95 308.25 
mâX 26% 167% 72% 2% 
æ-!{$% 22.69 114.68 177.02 166.49 
æ-X 35% 66% 59% 54% 

a�tJ
67 

&'()!{$% 155.00 290.79 356.78 389.53 
mâX 26% 88% 23% 9% 
æ-!{$% 22.54 14.65 19.77 31.53 
æ-X 15% 5% 6% 8% 

Áç`a 

&'()!{$% 11.71 14.62 18.44 25.79 
mâX 7% 25% 26% 40% 
æ-!{$% 6.98 8.24 9.76 13.18 
æ-X 60% 56% 53% 51% 

è''é 

&'()!{$% 209.36 232.39 258.20 287.15 
mâX 12% 11% 11% 11% 
æ-!{$% 22.36 24.62 27.13 29.94 
æ-X 11% 11% 11% 10% 

4() 

&'()!{$% 442.00 707.57 930.50 1009.82 
mâX 18% 60% 32% 9% 
æ-!{$% 75.52 162.59 234.11 241.47 
æ-X 17% 23% 25% 24% 

数据来源：公司公告，wind，浙商证券研究所 

公司是农业和光伏龙头。光伏方面，2020 年公司多晶硅和电池的市占率均全球第一，
参考可比光伏龙头估值，以及考虑到公司硅料业务仍具备一定的波动性，给予公司 2022
年光伏板块业绩 25倍 PE，对应市值 3082亿。农业方面，2020年公司饲料年产能超 1000
吨，全国市占率超 20%，参考海大、大北农估值，并鉴于公司农业业绩增长稳健，给予
公司 2022年农业板块业绩 20倍 PE，对应市值 132亿。综上，我们预计公司 2021-2023
年将分别实现归母净利润 82/130/139亿元，对应当前市值 PE为 28/17/16倍，2022年业
绩对应的市值为 3214亿元，较当前市值 42%上涨空间，给予“买入”评级。 

5 16.����]{ÆYZ 2021-2023TN]ef²Æ�{ÆYZ|ZWindo}cÉ��¸~� 

��êë 
*+,-. *+,-. yoy 2021-2023

,-.
CAGR 

°[ PE 

2020 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

ÜÝ0ì 85.5 112.4 147.9 185.0 31% 31% 25% 29% 44 33 26 
B;0ì 10.9 33.3 43.9 56.1 206% 32% 28% 73% 47 35 28 
Áçíîï

«ð     119% 32% 27% 51% 45.5 34 27 

Ô�ôõ 25.2 24.0 34.4 49.1 -5% 43% 43% 25% 47 32 23 
�ñè 19.6 3.3 9.6 19.2 -83% 189% 100% -1% 120 42 21 
è'íîï

«ð     -44% 116% 72% 12% 83.5 37 22 

ÇÈ0ì 36.1 82.1 129.9 138.6 128% 58% 7% 57% 28 17 16 

数据来源：wind，浙商证券研究所 
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ÃÄ 2021E 2022E 2023E 

è''é 

&'()!{$% 232.39 258.20 287.15 
æ-X 10.59% 10.51% 10.42% 
[òóvX 8.00% 7.50% 7.50% 
QôõX 15.00% 15.00% 15.00% 
,-.!{$% 5.12 6.60 7.14 

Áç'é 
&'()!{$% 475.18 672.30 722.68 
æ-X 29.04% 30.79% 29.27% 
,-.!{$% 77.01 123.29 131.50 

数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

 

 

�& ����<
新增装机不及预期。双碳目标下，虽然光伏前景广阔，但是受制于上游原材料供应

的阶段性不平衡，可能导致全球新增装机不及预期，从而对公司业绩造成影响。 

供给过剩竞争加剧。根据对当前投产计划梳理，硅料环节 23年及以后扩产较多，可
能引发硅料价格较大幅度下跌；电池环节当前已经产能过剩，同业竞争加剧可能使电池

组件业务毛利率下滑。 

产能投放不及预期。硅料需求景气度维持较高水平，如公司产能投放不及预期，将

影响未来出货量，导致营收和市占率受到影响。 
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[table_money]           �}�£ê     

 

x�ê     
5¥¦§9¨ 2020 2021E 2022E 2023E 5¥¦§9¨ 2020 2021E 2022E 2023E 
©ªcZ 25592  29925  47690  62266  «¬} 44200  70757  93050  100982  
  ®¡ 6264  4357  14248  25841    «¬�¯ 36648  54498  69639  76836  
  CD°¡±cZ 1532  0  0  0    «¬²¡³´µ 124  199  261  283  
  �¶m 1600  2491  3298  3585    «¬·¸ 778  1161  1340  1151  
  ¹º�» 798  1277  1679  1822    ¼½·¸ 1809  2541  3342  3122  
  ¾¿¶» 1113  1656  2116  2334    ÀÁ·¸ 1035  1657  2180  2365  
  Â8 2773  3840  4907  5414    ÃÄ·¸ 676  941  957  835  
  ¹Å 11511  16305  21442  23270    cZÆÇÈÉ 293  71  0  0  
Ê©ªcZ 38660  54205  59416  61867    !ËÌÇÍªÈ� 5  0  0  0  
  ¡ÎcZÏ 0  0  0  0    zcÐ� 1569  100  100  100  
  4$zc 478  229  229  229    ¹ÅÑ«� 302  159  304  304  
  Ò�cZ 29819  36682  42175  46148  «¬ÓÔ 4713  9949  15734  16793  
  Õ(cZ 1664  1752  1832  1851    «¬Ö× (439) 0  0  0  
  vYØÙ 2933  10633  9887  8944  ÓÔ¤Î 4274  9949  15734  16793  
  ¹Å 3767  4908  5293  4694    ÚÛ² 559  1492  2360  2519  
cZ¤6 64252  84130  107106  124133  ÐÓÔ 3715  8456  13374  14274  
©ªÜÝ 22381  31627  38960  41064    Þß.àÈ� 107  243  385  410  
  á$â» 2349  2000  2000  2000  ãäå!æÐÓÔ 3608  8213  12990  13864  
  �¿»m 13329  19821  25328  27946    EBITDA 7154  14677  21001  22480  
  ¾¶» 19  738  505  43    EPSçè_éêë 0.80  1.82  2.72  2.91  
  ¹Å 6683  9067  11127  11075       
Ê©ªÜÝ 10327  12503  14329  14979  ìíÃÄ�î 2020 2021E 2022E 2023E 
  4$â» 6297  6297  6297  6297  �4`ï     
  ¹Å 4031  6206  8033  8682  «¬} 17.69% 60.08% 31.51% 8.52% 
ÜÝ%6 

 
32708  44130  53290  56043  «¬ÓÔ 50.92% 111.08% 58.16% 6.73% 

Þß.àf� 
 

1003  1246  1630  2041  ãäå!æÐÓÔ 36.95% 127.64% 58.16% 6.73% 
ãäå!æ.àf 30541  38755  52186  66050  ðÓ`ï         

ÜÝ{.àf� 
 

64252  84130  107106  124133  ñÓî 17.09% 22.98% 25.16% 23.91% 
     ÐÓî 8.40% 11.95% 14.37% 14.14% 

bcdeê     ROE 14.54% 22.96% 27.69% 22.74% 
5¥¦§9¨ 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 9.18% 16.44% 19.77% 17.34% 
Ñ«òª®¡© 3025  15583  19426  20992  óÝ`ï         
ÐÓÔ 3715  8456  13374  14274  cZÜÝî 50.91% 52.45% 49.75% 45.15% 
ôõé2 2479  4148  4784  5367  ÐÜÝ�î 34.18% 26.39% 22.96% 21.53% 
ÃÄ·¸ 676  941  957  835  ©ª�î 1.14  0.95  1.22  1.52  
zcÈÉ (1569) (100) (100) (100) öª�î 1.02  0.82  1.10  1.38  
«÷c¡Íª (1050) 3992  1607  389  «÷`ï         
¹º (1226) (1854) (1196) 227  ¤cZøùî 0.80  0.95  0.97  0.87  

zcòª®¡© (4740) (17016) (9609) (8396) �ú»øùî 32.24  50.88  46.96  43.02  
c¯×b (4704) (18667) (9488) (8361) �¿ú»øùî 9.74  11.19  10.50  9.82  
4$zc (34) 187  (52) (18) >.ûI(¨)         
¹Å (2) 1464  (68) (16) >.� 0.80  1.82  2.72  2.91  

ücòª®¡© 5795  (475) 75  (1004) >.Ñ«®¡ 0.67  3.46  4.07  4.40  
á$â» (1274) (349) 0  0  >.ÐcZ 6.78  8.61  10.95  13.85  
4$â» 2208  0  0  0  ýÇ�î         
¹Å 4861  (126) 75  (1004) P/E 62.88  27.62  17.47  16.37  

®¡ÐþµÎ 4080  (1908) 9892  11592  P/B 7.43  5.85  4.60  3.64  
     EV/EBITDA 25.15  16.32  11.68  10.42  

          
           

资料来源：浙商证券研究所 
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 
 

fCgabcd(  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本
公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司
的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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