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加速推动多晶硅扩产，组件业务迎来突破 

具体事件：公司发布《2022 年半年度报告》。 

多晶硅业务表现亮眼，推动业绩、收入大幅提升。下游需求旺盛带动电池片

盈利情况改善。2022 上半年，公司实现营收 603.39 亿元（+127.16%），

实现归母净利润 122.24 亿元（+312.17%）。多晶硅方面，新建产能陆续

释放，各基地生产装置满负荷运行，22H1 产能利用率达到 119.28%，多晶

硅产量 10.73 万吨（+112.15%），国内市占率近 30%，同时 N 型硅料质

量全面满足市场需求，出货量持续提升。电池片方面，受益于下游需求旺盛

拉动，开工率提升，22H1 电池片实现销量 21.79GW（+54.55%），成本压

力得到一定传导，盈利情况同比改善。 

多晶硅业务：布局保山+包头各 20 万吨扩产计划，锚定市占率目标，稳固

龙头地位。当前公司在产能、成本、出货规模上已实现绝对领先，国内市占

率近 30%，未来公司也将持续大力推动多晶硅产能扩张，稳固龙头优势。

公司拟推动包头三期 20 万吨、保山二期 20 万吨产能建设，计划均将在 2024

年内竣工投产，预期到 2024 年底，公司将形成 75 万吨多晶硅产能，可满

足约 300GW 组件产出。近年来，公司在多晶硅领域加速技术迭代，项目规

模由 5 万吨（已投产）、12 万吨（在建）提升至 20 万吨（待建），投资强

度也降至 7 亿/万吨，预期公司成本领先优势及市场地位将持续强化。 

电池片业务：推动 8.5GW TOPCon 产能建设，2022 年底形成 70GW 以

上电池片产能。公司在半年报中首次提出扩产 8.5GW TOPCon 电池产线，

且预计 2022 年年底建成投产，在技术路线方面，公司选用自主研发的 210 

PECVD 多晶硅沉积技术路线，平均转换效率超过 24.7%，组件功率达到

690W（210 尺寸 66 片版型），叠加新技术扩产的落地，预计公司 2022 年

底电池片产能将超过 70GW。此外，公司 HJT 电池最高研发效率已达到

25.67%（ISFH 认证），替代银的金属化技术亦取得重要阶段性成果，后续

若 HJT 降本超预期，公司也有望快速推动 HJT 电池片扩产。 

组件业务：多年布局与沉淀，发展迎来加速。近日，华润公布第五批 3GW

组件集采中标人候选公示，该项目要求 2022 年 9 月 10 日至 12 月 10 日完

成交货，通威以 1.942 元/w 的报价成为第一候选人，相较其他竞争对手报

价优势明显，公司在组件领域布局多年后率先突破国内集中式市场，凭借一

体化布局，成本端优势明显，预期组件业务有望快速放量。 

业绩预测：预计公司 2022~2024 年实现归母净利润 251.28/251.93/252.77

亿元，对应 PE 估值 10.7/10.7/10.7 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 44,200 63,491 119,425 124,103 132,154 

增长率 yoy（%） 17.7 43.6 88.1 3.9 6.5 

归母净利润（百万元） 3,608 8,208 25,128 25,193 25,277 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.9 127.5 206.1 0.3 0.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80 1.82 5.58 5.60 5.62 

净资产收益率（%） 11.8 21.0 42.1 31.2 23.5 

P/E（倍） 74.8 32.9 10.7 10.7 10.7 

P/B（倍） 8.8 7.2 4.3 3.1 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 25592 28749 50429 69531 101780  营业收入 44200 63491 119425 124103 132154 

现金 6264 3002 17757 40449 66552  营业成本 36648 45918 71058 74799 83750 

应收票据及应收账款 1600 4492 6364 6046 7170  营业税金及附加 124 276 432 436 472 

其他应收款 798 612 2042 1504 1800  营业费用 778 919 2668 2494 2462 

预付账款 1113 1607 3510 1807 3855  管理费用 1809 2948 4938 5243 5648 

存货 2773 5683 7403 6372 9051  研发费用 1035 2036 4180 3634 3957 

其他流动资产 13043 13353 13353 13353 13353  财务费用 676 637 746 -159 -914 

非流动资产 38660 59501 72708 83969 92286  资产减值损失 -268 -129 358 372 396 

长期投资 478 456 467 482 480  其他收益 304 359 242 280 296 

固定资产 29830 37303 48555 58469 67203  公允价值变动收益 5 6 2 3 4 

无形资产 1664 2411 2569 2760 2966  投资净收益 1569 43 451 545 652 

其他非流动资产 6689 19332 21116 22257 21636  资产处置收益 -1 -78 0 0 0 

资产总计 64252 88250 123137 153500 194066  营业利润 4713 10834 35740 38111 37336 

流动负债 22381 28360 33823 33847 45320  营业外收入 37 20 29 32 29 

短期借款 2349 1375 1375 1375 1375  营业外支出 476 464 242 299 370 

应付票据及应付账款 13329 18109 22496 22837 32996  利润总额 4274 10390 35527 37844 36995 

其他流动负债 6702 8875 9952 9635 10949  所得税 559 1648 5253 5545 5399 

非流动负债 10327 18234 17383 16083 14226  净利润 3715 8742 30274 32299 31596 

长期借款 6707 11852 11000 9701 7844  少数股东损益 107 534 5147 7106 6319 

其他非流动负债 3621 6382 6382 6382 6382  归属母公司净利润 3608 8208 25128 25193 25277 

负债合计 32708 46593 51206 49930 59546  EBITDA 7150 13981 38725 41388 40675 

少数股东权益 1003 4154 9301 16406 22726  EPS（元） 0.80 1.82 5.58 5.60 5.62 

股本 4502 4502 4502 4502 4502        

资本公积 16106 16108 16108 16108 16108  主要财务比率      

留存收益 9992 16960 40554 66431 92338  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 30541 37503 62630 87163 111794  成长能力      

负债和股东权益 64252 88250 123137 153500 194066  营业收入(%) 17.7 43.6 88.1 3.9 6.5 

       营业利润(%) 50.9 129.9 229.9 6.6 -2.0 

       归属于母公司净利润(%) 36.9 127.5 206.1 0.3 0.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.1 27.7 40.5 39.7 36.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.2 12.9 21.0 20.3 19.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.8 21.0 42.1 31.2 23.5 

经营活动现金流 3025 7618 31891 38834 39950  ROIC(%) 8.9 15.9 36.4 29.8 23.5 

净利润 3715 8742 30274 32299 31596  偿债能力      

折旧摊销 2479 2815 3049 3992 4913  资产负债率(%) 50.9 52.8 41.6 32.5 30.7 

财务费用 676 637 746 -159 -914  净负债比率(%) 27.4 44.2 4.3 -19.9 -35.8 

投资损失 -1569 -43 -451 -545 -652  流动比率 1.1 1.0 1.5 2.1 2.2 

营运资金变动 -2996 -5894 -1724 3252 5012  速动比率 0.5 0.3 0.8 1.4 1.7 

其他经营现金流 720 1360 -2 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -4740 -13591 -15802 -14704 -12573  总资产周转率 0.8 0.8 1.1 0.9 0.8 

资本支出 5487 13975 13195 11246 8319  应收账款周转率 23.7 20.8 22.0 20.0 20.0 

长期投资 -1597 1435 -11 -15 2  应付账款周转率 3.3 2.9 3.5 3.3 3.0 

其他投资现金流 -851 1819 -2618 -3474 -4252  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5795 2902 -1334 -1438 -1274  每股收益(最新摊薄) 0.80 1.82 5.58 5.60 5.62 

短期借款 -1274 -974 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 1.69 7.08 8.63 8.87 

长期借款 -1595 5145 -851 -1300 -1857  每股净资产(最新摊薄) 6.78 8.33 13.91 19.36 24.83 

普通股增加 619 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10433 2 0 0 0  P/E 74.8 32.9 10.7 10.7 10.7 

其他筹资现金流 -2388 -1271 -483 -138 583  P/B 8.8 7.2 4.3 3.1 2.4 

现金净增加额 4043 -3083 14755 22692 26103  EV/EBITDA 38.9 20.9 7.3 6.4 6.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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