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可转债正式审核通过，硅料龙头加速产能释放 
事件：公司发布《关于公开发行可转换公司债券申请获中国证监会发行审核委员会

审核通过的公告》。 

可转债发型获证监会审核通过，加速公司光伏材料产能建设。12 月 6 日，公司公开

发行可转债申请正式获得证监会发审委通过，拟募集 120 亿元资金，其中 56 亿元用

于乐山二期 5 万吨、包头二期 5 万吨多晶硅产能建设，29 亿元用于 15GW 单晶硅片

产能建设，另有 35 亿元用于补充公司流动资金。公司目前加速推动硅料及硅片产能

建设，投资强度要求较高，可转债的顺利推进有望缓解公司资金压力，保障新增产

能有序释放。 

行业多晶硅龙头新建项目稳定释放，持续推动硅料降本增效。根据通威集团公众号

的信息，11 月 30 日永祥新能源二期 5.1 万吨硅料项目首批高纯晶硅成功出炉，产

品一次性即达到领先水平，质量爬坡速度领先行业，预期产量爬坡速度也将得到进

一步提升，加速实现量产供应，缓解行业当前硅料供需紧张格局。此外，在成本管

控方面，该项目采用具备自主知识产权的“第六代永祥法”，可以将综合电耗降至

45KWh/Kg-Si 以内、热能消耗降至 0、硅元素单耗降至 1.04、质量提升至电子二级

以上，大幅刷新行业先进指标，有望进一步推动硅料生产全成本下降。另外公司同

期建设的 1000 吨电子级验证线也在按计划推进，该装置投产后有望将高纯晶硅产品

质量上更进一步，向更高质量标准进行提升。 

硅料龙头布局大规模产能扩张，巩固领先地位，长单锁定硅料需求，保障产能释放。

公司作为行业领先的多晶硅企业，率先布局大规模产能扩张，目前公司拥有 13 万吨

多晶硅产能，在建保山一期 5 万吨项目预计 2021 年底前投产，2022 年包头二期 5

万吨及乐山三期 10 万吨项目有望相继投产，推动公司产能提升至 33 万吨，巩固领

先地位。根据公司《公开发行可转换公司债券申请文件之二次反馈意见的回复》，

目前包含内部使用的硅料在手订单，对应2022年为20.92万吨，对应2023年为23.36

万吨，此外，公司与硅片行业新进入者如青海高景、内蒙双良等保持了密切的沟通

与合作，将充分保障公司新增产能的释放。 

加速电池片大尺寸转型，积极推动 N 型技术布局。电池片业务方面，公司加速向大

尺寸转型，2021 年 6 月公司 210 出货占比提升至 37%，随着金堂一期项目产能的

逐步爬坡，210 尺寸出货占比有望进一步提升。随着在建电池片产能陆续投产，预

计 2022 年公司电池总产能超过 55GW，其中 210 电池产能将超过 35GW。N 型技术

方面，公司围绕 HJT、TOPCon 两条技术路线均有布局。在异质结方面，公司 2019

年投产 400MW 试验线，最高转换效率达到 25.18%，量产转换效率达到 24.66%，

目前公司已新增建设 1GW 异质结中试线，正加速产能爬坡过程。在 TOPCon 方面，

公司 2020 年启动基于 210 尺寸的技术研发，量产转换效率达到 24.10%，将加速推

动 1GW TOPCon 中试线的建设，积极把握电池技术变革历史节点，保持行业领先地

位。 

业绩预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 87.49/146.19/158.11 亿元，对

应 PE 估值 23.1/13.9/12.8 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业需求不及预期，公司产能不达预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 37,555 44,200 72,021 93,553 119,593 

增长率 yoy（%） 36.4 17.7 62.9 29.9 27.8 

归母净利润（百万元） 2,635 3,608 8,749 14,619 15,811 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.5 36.9 142.5 67.1 8.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.80 1.94 3.25 3.51 

净资产收益率（%） 14.8 11.8 22.0 27.3 23.0 

P/E（倍） 76.9 56.1 23.1 13.9 12.8 

P/B（倍） 12.1 6.6 5.2 3.8 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 7 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 31587 31032 42899  营业收入 37555 44200 72021 93553 119593 

现金 2693 6264 3601 4678 5980  营业成本 30536 36648 55305 67860 90666 

应收票据及应收账款 2129 1600 6735 5336 10610  营业税金及附加 123 124 254 319 389 

其他应收款 805 798 1814 1578 2759  营业费用 975 778 1080 1403 1794 

预付账款 390 1113 1336 1846 2222  管理费用 1514 1809 2737 3555 4545 

存货 2416 2773 5057 4551 8286  研发费用 1001 1035 1584 2058 2631 

其他流动资产 5310 13043 13043 13043 13043  财务费用 708 676 850 1006 1048 

非流动资产 33078 38660 52596 62280 74309  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 44613 54699 66750  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 84182 93312 117208  营业利润 3123 4713 10568 17610 19048 

流动负债 17843 22381 33537 28982 37792  营业外收入 42 37 29 31 35 

短期借款 3623 2349 13560 7557 10785  营业外支出 14 476 129 158 194 

应付票据及应付账款 8904 13329 11251 14357 15865  利润总额 3152 4274 10467 17482 18889 

其他流动负债 5317 6702 8727 7067 11142  所得税 469 559 1562 2544 2713 

非流动负债 10889 10327 10196 9512 8953  净利润 2682 3715 8905 14938 16176 

长期借款 8301 6707 6575 5891 5333  少数股东损益 48 107 156 319 365 

其他非流动负债 2588 3621 3621 3621 3621  归属母公司净利润 2635 3608 8749 14619 15811 

负债合计 28733 32708 43733 38494 46746  EBITDA 5834 7150 13974 22242 24566 

少数股东权益 511 1003 1159 1478 1843  EPS（元） 0.59 0.80 1.94 3.25 3.51 

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 16914 28848 42202  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 17577 30541 39290 53340 68620  成长能力      

负债和股东权益 46821 64252 84182 93312 117208  营业收入(%) 36.4 17.7 62.9 29.9 27.8 

       营业利润(%) 30.4 50.9 124.2 66.6 8.2 

       归属于母公司净利润(%) 30.5 36.9 142.5 67.1 8.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.7 17.1 23.2 27.5 24.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.0 8.2 12.1 15.6 13.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.8 11.8 22.0 27.3 23.0 

经营活动现金流 2357 3025 4610 22617 16695  ROIC(%) 9.9 8.9 14.8 21.8 18.6 

净利润 2682 3715 8905 14938 16176  偿债能力      

折旧摊销 1996 2479 2756 3853 4929  资产负债率(%) 61.4 50.9 52.0 41.3 39.9 

财务费用 708 676 850 1006 1048  净负债比率(%) 70.9 27.4 53.1 25.5 22.2 

投资损失 -118 -1569 -79 -20 -144  流动比率 0.8 1.1 0.9 1.1 1.1 

营运资金变动 -2962 -2996 -7823 2839 -5314  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 -16612 -13517 -16814  总资产周转率 0.9 0.8 1.0 1.1 1.1 

资本支出 4208 5487 13848 9587 11947  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 -2851 -4019 -4948  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1441 5795 -1872 -2020 -1807  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.80 1.94 3.25 3.51 

短期借款 -1653 -1274 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.67 1.02 5.02 3.71 

长期借款 7611 -1595 -132 -684 -558  每股净资产(最新摊薄) 3.71 6.78 8.73 11.85 15.24 

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 76.9 56.1 23.1 13.9 12.8 

其他筹资现金流 -4477 -2388 -1740 -1336 -1248  P/B 12.1 6.6 5.2 3.8 3.0 

现金净增加额 -485 4043 -13874 7079 -1926  EV/EBITDA 37.0 29.5 16.0 9.7 8.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 7 日收盘价  
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