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通威股份（600438.SH）2022 年三季报点评     

业绩强增长，一体化布局夯实龙头地位 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 25 日，公司发布 2022 年第三季度报告，2022 年前

三季度实现营收 1020.84 亿元，同比+118.60%；实现归母净利 217.30 亿元，

同比+265.54%；实现扣非后归母净利 219.81 亿元，同比+270.62%。 

分季度来看，22 年 Q3 公司实现营收 417.45 亿元，同比+107.30%，实现归母

净利润 95.07 亿元，同比+219.12%。即使第三季度面临高温缺电、疫情反复、

地震灾害等外部不利因素，公司依旧凭借先进产能优势，实现强劲增长。 

➢ 电池片报价强势，减薄进程超预期，成本控制能力领先。10 月 25 日，公司

发布单晶 PERC 电池片最新报价，较上期（9 月 28 日）持平，210/182/166 尺

寸电池片单 W 价格分别为 1.33/1.33/1.31 元；厚度方面，210/182 尺寸电池片

从 155μm 减薄至 150μm，166 尺寸电池片维持 160μm。应用更薄的硅片有助

于降低电池片的硅成本，同时公司大尺寸电池占比持续提升，有望摊薄非硅成本，

电池片业务成本控制能力领先。 

➢ 先进产能加速扩张，TOPCon 建设如期推进。硅料方面，7 月内蒙古通威二

期 5 万吨项目投产；乐山 12 万吨项目开工，预计 2023 年投产；8 月包头 20 万

吨项目，预计 2024 年投产；9 月云南 20 万吨项目签约。公司硅料品质持续提

升，纯度向电子二级及以上推进。电池片方面，眉山基地三期项目 TOPCon 电

池片产能建设如期推进，预计年底投产。技术创新是光伏产业保持竞争力的关键，

我们认为公司具备行业领先的创新能力，产能结构持续优化，综合竞争力位居前

列。 

➢ 产业链延伸夯实龙头地位，前瞻布局组件业务。根据公告，通威将投资 40

亿元，用于建设盐城市 25GW 高效光伏组件项目。此外，公司先后中标华润电

力、广东省电力开发有限公司、国家电力投资集团有限公司、大唐集团的组件采

购项目，说明公司组件市场开拓卓有成效，产品品质受到认可。公司顺应行业发

展趋势，立足硅料、电池双龙头的既有优势，加速向下游延伸产业链。我们认为，

未来公司自有组件产能有望进一步发挥硅料与大尺寸电池片的优势，形成上下游

验证的良性循环，加速公司工艺改进、降本增效的进程。 

➢ 投资建议：公司是光伏硅料领军企业，由于目前光伏行业高度景气且硅料供

需关系较为紧张，公司有望深度受益，此外，切入组件环节有望为公司注入新的

活力，故我们上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现营收 1337/1639/1951

亿元，归母净利润分别为 290/212/213 亿元，现价对应 PE 倍数 7x/10x/10x，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、硅料价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 63491 133696 163904 195147 

增长率（%） 43.6 110.6 22.6 19.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 8208 28944 21198 21331 

增长率（%） 127.5 252.6 -26.8 0.6 

每股收益（元） 1.82 6.43 4.71 4.74 

PE 26 7 10 10 

PB 5.7 3.4 2.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 63491 133696 163904 195147  成长能力（%）     

营业成本 45918 84092 121818 151706  营业收入增长率 43.64 110.57 22.59 19.06 

营业税金及附加 276 802 983 1171  EBIT 增长率 185.64 230.28 -25.50 -2.98 

销售费用 919 1872 2213 2537  净利润增长率 127.50 252.64 -26.76 0.63 

管理费用 2948 6016 7212 8391  盈利能力（%）     

研发费用 2036 3342 4016 4684  毛利率 27.68 37.10 25.68 22.26 

EBIT 11587 38270 28513 27664  净利润率 12.93 21.65 12.93 10.93 

财务费用 637 1385 1347 1219  总资产收益率 ROA 9.30 21.86 12.68 10.89 

资产减值损失 -129 -373 -100 -100  净资产收益率 ROE 21.89 46.43 25.37 20.34 

投资收益 43 174 213 254  偿债能力     

营业利润 10834 36600 27202 26519  流动比率 1.01 2.00 2.09 2.26 

营业外收支 -444 -410 -410 -410  速动比率 0.69 1.61 1.59 1.81 

利润总额 10390 36190 26792 26109  现金比率 0.11 0.72 0.80 0.98 

所得税 1648 5067 3751 3655  资产负债率（%） 52.80 48.13 45.13 41.71 

净利润 8742 31123 23041 22454  经营效率     

归属于母公司净利润 8208 28944 21198 21331  应收账款周转天数 11.30 10.00 10.00 10.00 

EBITDA 14839 43306 33829 33641  存货周转天数 33.15 28.00 32.00 33.00 

      总资产周转率 0.83 1.21 1.09 1.08 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3002 22269 34052 47990  每股收益 1.82 6.43 4.71 4.74 

应收账款及票据 4492 4985 7521 8031  每股净资产 8.33 13.85 18.56 23.30 

预付款项 1607 2523 4264 5310  每股经营现金流 1.69 6.10 5.98 6.38 

存货 5683 7062 14158 13454  每股股利 0.91 0.91 0.91 0.91 

其他流动资产 13965 24982 28739 35508  估值分析     

流动资产合计 28749 61820 88735 110293  PE 26 7 10 10 

长期股权投资 456 456 456 456  PB 5.7 3.4 2.5 2.0 

固定资产 37299 55744 64761 72777  EV/EBITDA 15.31 5.11 6.19 5.81 

无形资产 2411 2431 2451 2471  股息收益率（%） 1.94 1.93 1.93 1.93 

非流动资产合计 59501 70579 78412 85585       

资产合计 88250 132399 167147 195878       

短期借款 1375 325 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 18109 15995 23258 25625  净利润 8742 31123 23041 22454 

其他流动负债 8875 14519 19288 23198  折旧和摊销 3252 5036 5317 5977 

流动负债合计 28360 30839 42546 48824  营运资金变动 -5894 -10641 -3229 -1473 

长期借款 11441 16299 16299 16299  经营活动现金流 7618 27455 26937 28741 

其他长期负债 6793 16586 16586 16586  资本开支 -13851 -16587 -13576 -13580 

非流动负债合计 18234 32885 32885 32885  投资 177 0 0 0 

负债合计 46593 63724 75431 81709  投资活动现金流 -13591 -16413 -13363 -13326 

股本 4502 4502 4502 4502  股权募资 2731 0 0 0 

少数股东权益 4154 6333 8176 9299  债务募资 3862 13601 -325 0 

股东权益合计 41657 68674 91715 114169  筹资活动现金流 2902 8225 -1790 -1478 

负债和股东权益合计 88250 132399 167147 195878  现金净流量 -3083 19267 11784 13938 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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