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公司基本信息 

产业别 电气设备 

A 股价(2022/7/6) 65.38  

上证指数(2022/7/6) 3355.35  

股价 12 个月高/低 67.86/34.43 

总发行股数(百万) 4501.55  

A 股数(百万) 4501.55  

A 市值(亿元) 2943.11  

主要股东 通威集团有限

公司(43.85%) 

每股净值(元) 8.50  

股价/账面净值 7.69  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 30.6  70.7  59.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2022-04-26 34.45 买进 

 

产品组合 

光伏业务 60.8% 

农牧业务 39.2% 

 9.6% 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 16.7% 

一般法人 50.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

通威股份 (600438.SH) BUY 买进 

硅料产品价量齐升，上半年业绩高增，建议“买进” 

结论与建议： 

公司发布 2022年半年度业绩预增公告，上半年净利润预计 120亿元—125

亿元，YOY+304.6%—321.5%（扣非后净利润预计 120 亿元—125 亿元，

YOY+300.7%—317.4%），折合 EPS 约 2.67 元-2.78 元。公司业绩超预期。 

随着国内外光伏需求的大幅提升，加之硅料增产量低于预期，多晶硅料

价格有望持续维持高位。公司领先扩张产能，并具备成本优势，有望带来较

好的业绩弹性。我们上调公司 2022 和 2023 年净利润至 225.9 亿元和 195 亿

元，YOY 分别为+175%和-13%，EPS 分别为 5.02 元和 4.34 元，当前股价对应

2022 年和 2023 年 PE 分别为 13 倍和 15 倍，给予买进建议。 

 公司上半年净利润 YOY+304%-321%，全年硅料营收有望翻倍增长：公司

发布 2022 年半年度业绩预增公告，上半年公司净利润预计为 120 亿元

-125 亿元，YOY+304.6%-321.5%（扣非后净利润预计为 120 亿元-125 亿

元，YOY+300.7%-317.4%），折合 EPS 约为 2.67 元-2.78 元，公司业绩

超预期。分季度看，公司 Q2 净利润预计为 68 亿元-73 亿元，

YOY+221%-245%（扣非后净利润预计 69 亿元-74 亿元，YOY+212%-235%)。

折合 EPS 约 1.51 元-1.62 元。公司业绩高速增长，主要是因为硅料产品

量价齐升，并且电池片业务盈利能力修复、农牧板块也持续向好。 

当前各国加快新能源转型，国内外光伏装机需求明显增加。根据国家能

源局数据，今年 1-5 月光伏累计装机量为 23.71GW，同比增长 139.3%；

根据 PV Infolink 的数据，1-5 月光伏组件累计出口达 63.4GW，同比增

102%。在行业高景气的背景下，硅料产品供不应求，量价齐升。截止 6

月底，光伏硅料价格达 27.2 万元/吨，较年初增长 17%。虽然预计下半

年有较多硅料产能释放，但需求高增，加上部分产能 7 月将停产检修、

下游新产能备库等因素影响，我们预计硅料价格景气度有望延长。随着

产能爬坡，我们预计今年公司硅料板块营收有望翻倍增长。 

 公司近期签订多份硅料长单，出货量有望稳步提升：6-7 月，公司接连

签订多份锁量不锁价的长单，累计订单量达 85.6 万吨，其中包头美科硅

能源计划在 2022 年-2027 年期间向公司合计采购 25.61万吨多晶硅；双

良硅材料、宇泽半导体和青海高景太阳能科技计划在 2022 年-2026 年期

间分别采购 22.25 万吨、16.11 万吨和不低于 21.61 万吨多晶硅。目前

公司大部分硅料产能以长单形式锁定，体现了光伏市场的高景气度，公

司硅料出货量有望稳步提升。 

 盈利预期：由于硅料价格持续位于高位，我们上调公司 2022 和 2023 年

净利润至 225.9 亿元和 195 亿元，YOY 分别为+175%和-13%，EPS 分别为

5.02 元和 4.34 元，当前股价对应 2022 年和 2023 年 PE 分别为 13 倍和

15 倍，给予买进建议。 
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年度截止 12月 31 日  2019 2020 2021 2022E 2023E 

纯利(Net profit) RMB百万元 2635  3608  8208  22588  19540  

同比增减 ％ 30.51% 36.95% 127.50% 175.19% -13.49% 

每股盈余(EPS) RMB元 0.679  0.801  1.823  5.018  4.341  

同比增减 ％ 30.50% 18.12% 127.50% 175.19% -13.49% 

A股市盈率(P/E) X 51.83  43.88  19.29  7.01  8.10  

股利(DPS) RMB元 0.19  0.24  0.91  1.64  1.31  

股息率(Yield) ％ 0.53% 0.69% 2.59% 4.67% 3.73% 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 

营业收入 37555  44200  63491  96790  111901  

经营成本 30536  36648  45918  59381  77551  

营业税金及附加 123  124  276  387  448  

销售费用 975  778  919  1452  1119  

管理费用 1514  1809  2948  3678  3917  

财务费用 708  676  637  871  1007  

资产减值损失 -5  -268  -129  1  1  

投资收益 118  1569  43  150  150  

营业利润 3123  4713  10834  28369  24756  

营业外收入 42  37  20  1  1  

营业外支出 14  476  464  100  301  

利润总额 3152  4274  10390  28270  24456  

所得税 469  559  1648  4241  3668  

少数股东损益 48  107  534  1442  1247  

归属于母公司所有者的净利润 2635  3608  8208  22588  19540  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 

货币资金 2693  6264  2903  8224  13547  

应收帐款 1672  1069  2916  3207  3528  

存货 2416  2773  5683  5967  6265  

流动资产合计 13743  25592  28749  29324  29910  

长期投资净额 440  478  456  479  503  

固定资产合计 24534  29830  37299  41029  45132  

在建工程 3587  2998  10636  5318  2659  

无形资产 1710  1664  2411  2363  2315  

资产总计 46821  64252  88250  89455  91042  

流动负债合计 17843  22381  28360  27509  26684  

长期负债合计 10889  10327  18234  16957  15770  

负债合计 28733  32708  46593  44466  42454  

少数股东权益 511  1003  4154  4486  4845  

股东权益合计 18088  31544  41657  44989  48588  

负债和股东权益总计 46821  64252  88250  89455  91042  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 2357  3025  7618  10666  9599  

投资活动产生的现金流量净额 -4291  -4740  -13591  -6796  -5436  

筹资活动产生的现金流量净额 1441  5795  2902  1451  1161  

现金及现金等价物净增加额 -485  4043  -3083  5321  5323  

货币资金的期末余额 1943  5986  2903  8224  13547  

货币资金的期初余额 2428  1943  5986  2903  8224  
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