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硅料价格高企+电池片盈利修复，2024 年计划新增 40 万吨硅料产能 

——通威股份（600438.SH）2022 年半年报点评 
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事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 603.39 亿元，同比

增长 127.16%，实现归母净利润 122.24 亿元，同比高增 312.17%，处于业绩预

告中值（业绩预告预计实现归母净利润 120~125 亿元）；其中 2022Q2 实现归

母净利润 70.29 亿元，同比增长 231.83%，环比增长 35.33%。 

上半年硅料销售量价齐升，下半年硅料价格仍将维持高位，公司计划 2024 年新

增 40 万吨多晶硅产能。出货方面，2022H1 公司加速推进乐山二期（5 万吨）

和保山一期（5万吨）项目的产能释放，产能利用率达 119.28%，实现高纯晶硅

产量 10.73 万吨（同比+112.15%），国内市占率近 30%；价格方面，在硅片开

工率持续提升、叠加硅料企业产能释放不及预期等多重因素推动下，我们预计

2022H1 公司硅料销售均价约 250 元/kg，同比亦有显著提升。 

展望 2022H2，需求端的高景气（尤其是海外）叠加供给端的硅料企业检修、四

川地区限电等因素频出，硅料供需形势偏紧有望维持至 Q4。此外，公司公告将

在包头和保山分别投资 140 亿建设年产 20 万吨高纯晶硅及配套项目，均预计于

2024 年内竣工投产，将带动公司硅料产能从 2023 年的 35 万吨提升至 2024 年

底的 75 万吨。在光伏行业高景气背景下公司加快产能释放，叠加行业领先的成

本控制能力，在后续硅料价格步入下行周期之时公司仍将获得可观收益。 

电池产能持续扩张，PERC 电池片盈利修复+TOPCon 电池片获超额利润。

2022H1 公司实现电池片销量 21.79GW（同比+54.55%），在大尺寸 PERC 电池

片阶段性供需偏紧背景下我们预计 2022Q2 公司单瓦盈利已修复至 4 分/W；在

2022 年多家电池片企业积极开拓N型电池片产能的基础上，下游的实际需求仍

多以PERC大尺寸产品为主，因此大尺寸PERC电池的阶段性供需紧张有望持续，

叠加公司领先行业的非硅成本控制能力，公司电池片单瓦盈利有望持续改善。 

截至 2022H1 公司电池片产能达 54GW，随着金堂二期（8GW）、眉山三期（8.5GW 

TOPCon）建成投产，预计 2022 年底公司产能规模超过 70GW（其中大尺寸占

比将超过 90%），且 TOPCon 技术的产能释放也将给公司带来超额利润。 

维持“买入”评级：预计硅料价格在 2022 年及 2023H1 仍将维持相对高位，叠

加公司较为激进的 24 年扩产规划，我们上调盈利预测，预计公司 22-24 年实现

归母净利润 281.23/221.79/231.56 亿元（上调 23%/上调 6%/上调 18%），对

应 EPS6.25/4.93/5.14 元，当前股价对应 22-24 年 PE 为 9/11/11 倍。公司作为

硅料绝对龙头扩产节奏行业领先，未来市占率将进一步提升，且在大尺寸电池/

组件环节的布局也有望给公司盈利带来额外增量，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏行业装机不及预期；公司产能投放、产品销售量不及预期；产能

过剩价格战激烈程度高于预期；公司技术路线选错或产能扩张无法紧跟趋势。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 44,200 63,491 110,524 118,615 131,599 

营业收入增长率 17.69% 43.64% 74.08% 7.32% 10.95% 

净利润（百万元） 3,608 8,208 28,123 22,179 23,156 

净利润增长率 36.95% 127.50% 242.63% -21.14% 4.41% 

EPS（元） 0.80 1.82 6.25 4.93 5.14 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.81% 21.89% 45.71% 31.48% 27.95% 

P/E 68 30 9 11 11 

P/B 8.1 6.6 4.0 3.5 3.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-17 

当前价：54.80 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 45.02 

总市值(亿元)： 2466.85 

一年最低/最高(元)： 34.43/67.86 

近 3 月换手率： 111.14% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -4.87 24.90 27.06 

绝对 -6.63 32.87 16.61 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 44,200 63,491 110,524 118,615 131,599 

营业成本 36,648 45,918 62,765 78,236 92,304 

折旧和摊销 2,420 2,712 3,656 4,367 5,073 

税金及附加 124 276 332 356 395 

销售费用 778 919 1,105 949 1,053 

管理费用 1,809 2,948 3,868 3,796 3,948 

研发费用 1,035 2,036 2,653 2,847 3,027 

财务费用 676 637 760 877 1,042 

投资收益 1,569 43 100 100 100 

营业利润 4,713 10,834 39,328 31,982 30,279 

利润总额 4,274 10,390 38,968 31,622 29,982 

所得税 559 1,648 5,845 4,743 4,497 

净利润 3,715 8,742 33,123 26,879 25,484 

少数股东损益 107 534 5,000 4,700 2,328 

归属母公司净利润 3,608 8,208 28,123 22,179 23,156 

EPS(元) 0.80 1.82 6.25 4.93 5.14 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,025 7,618 35,258 31,454 29,931 

净利润 3,608 8,208 28,123 22,179 23,156 

折旧摊销 2,420 2,712 3,656 4,367 5,073 

净营运资金增加 2,001 3,144 6,885 1,378 2,867 

其他 -5,004 -6,446 -3,406 3,529 -1,166 

投资活动产生现金流 -4,740 -13,591 -10,365 -10,400 -10,400 

净资本支出 -5,354 -13,851 -10,500 -10,500 -10,500 

长期投资变化 478 456 0 0 0 

其他资产变化 136 -195 135 100 100 

融资活动现金流 5,795 2,902 -2,787 -10,964 -8,034 

股本变化 619 0 0 0 0 

债务净变化 -1,477 4,124 1,138 3,000 3,500 

无息负债变化 5,452 9,761 2,985 786 1,544 

净现金流 4,043 -3,083 22,105 10,090 11,497 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 64,252 88,250 121,390 138,806 158,583 

货币资金 6,264 3,002 25,107 35,197 46,694 

交易性金融资产 1,532 11 0 0 0 

应收账款 1,069 2,916 4,576 4,911 5,448 

应收票据 531 1,577 1,105 1,186 1,316 

其他应收款（合计） 798 612 1,105 1,186 1,316 

存货 2,773 5,683 5,598 5,426 6,411 

其他流动资产 10,522 12,628 14,979 15,384 16,033 

流动资产合计 25,592 28,749 55,069 66,352 80,702 

其他权益工具 153 154 154 154 154 

长期股权投资 478 456 456 456 456 

固定资产 29,819 37,294 44,046 50,020 55,242 

在建工程 2,933 10,276 9,957 9,718 9,538 

无形资产 1,664 2,411 2,822 3,220 3,604 

商誉 636 747 747 747 747 

其他非流动资产 1,547 6,817 6,817 6,817 6,817 

非流动资产合计 38,660 59,501 66,321 72,454 77,880 

总负债 32,708 46,593 50,716 54,502 59,546 

短期借款 2,349 1,375 0 0 0 

应付账款 3,917 8,151 8,159 7,824 9,230 

应付票据 9,412 9,958 11,298 11,735 11,076 

预收账款 35 102 111 119 132 

其他流动负债 130 208 208 208 208 

流动负债合计 22,381 28,360 28,541 29,166 30,950 

长期借款 6,297 11,441 14,441 17,441 20,441 

应付债券 410 410 410 410 410 

其他非流动负债 782 4,051 4,992 5,154 5,413 

非流动负债合计 10,327 18,234 22,174 25,336 28,596 

股东权益 31,544 41,657 70,674 84,304 99,037 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 4,502 

公积金 17,031 17,523 18,359 18,359 18,359 

未分配利润 9,066 15,545 38,726 47,656 60,061 

归属母公司权益 30,541 37,503 61,520 70,450 82,855 

少数股东权益 1,003 4,154 9,154 13,854 16,182 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 17.1% 27.7% 43.2% 34.0% 29.9% 

EBITDA 率 15.5% 23.2% 39.6% 31.3% 27.6% 

EBIT 率 9.9% 18.7% 36.3% 27.6% 23.8% 

税前净利润率 9.7% 16.4% 35.3% 26.7% 22.8% 

归母净利润率 8.2% 12.9% 25.4% 18.7% 17.6% 

ROA 5.8% 9.9% 27.3% 19.4% 16.1% 

ROE（摊薄） 11.8% 21.9% 45.7% 31.5% 27.9% 

经营性 ROIC 10.0% 16.9% 47.3% 35.1% 30.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 51% 53% 42% 39% 38% 

流动比率 1.14 1.01 1.93 2.28 2.61 

速动比率 1.02 0.81 1.73 2.09 2.40 

归母权益/有息债务 2.64 2.39 3.65 3.55 3.55 

有形资产/有息债务 5.24 5.36 6.94 6.75 6.57 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 1.76% 1.45% 1.00% 0.80% 0.80% 

管理费用率 4.09% 4.64% 3.50% 3.20% 3.00% 

财务费用率 1.53% 1.00% 0.69% 0.74% 0.79% 

研发费用率 2.34% 3.21% 2.40% 2.40% 2.30% 

所得税率 13% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.24 0.91 2.94 2.39 2.26 

每股经营现金流 0.67 1.69 7.83 6.99 6.65 

每股净资产 6.78 8.33 13.67 15.65 18.41 

每股销售收入 9.82 14.10 24.55 26.35 29.23 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 68 30 9 11 11 

PB 8.1 6.6 4.0 3.5 3.0 

EV/EBITDA 37.7 18.7 6.1 7.3 7.4 

股息率 0.4% 1.7% 5.4% 4.4% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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