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市场数据  
收盘价(元) 40.94 

一年最低/最高价 35.15/67.86 

市净率(倍) 3.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
184,309.67 

总市值(百万元) 184,309.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.16 

资产负债率(%,LF) 51.16 

总股本(百万股) 4,501.95 

流通 A 股(百万股) 4,501.95  
 

相关研究  

《通威股份(600438)：2022 年三季报点

评：利润再创新高，电池组件加深布局，

看好龙头一体化成长 》 

2022-10-26 

《通威股份(600438)：2022Q3 业绩预告

点评：硅料价格持续坚挺，电池产销两

旺，盈利持续超预期 》 

2022-10-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 63,491 126,571 119,521 161,452 

同比 44% 99% -6% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 8,208 26,232 17,546 16,116 

同比 128% 220% -33% -8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 5.83 3.90 3.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.46 7.03 10.50 11.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年业绩预告，公司预计实现归母净利润 252-272 亿
元，同增 207%-231%，扣非归母净利润 260-280 亿元，同增 206%-230%。
2022Q4 归母净利润 34.70-54.70 亿元，同增 53.33%-141.70%，环增-

63.49%-42.46%，扣非归母净利润40.2-60.20亿元，同增57.29%-135.55%，
环增-57.63%-36.54%。业绩符合预期。  

◼ 2022 年硅料价格高企、全年盈利高增。我们预计公司 2022 年硅料权益
出货约 20 万吨，同增约 100%，其中 2022Q4 出货 7 万吨，权益出货约
5.5 万吨，同增约 59%。公司硅料产能持续扩张，2023 年新增乐山三期
12 万吨，年底名义产能达 35 万吨，2024-2026 年将提升至 80-100 万吨。
我们预计公司 2023 年硅料出货 30 万吨+，权益出货 25-26 万吨；凭借
规模效应+工艺控制，公司硅料成本位于行业优势地位，较二线企业平
均成本低 1 万，龙头优势进一步稳固。 

◼ 电池盈利持续改善、新技术加速布局。我们预计 2022 年公司电池销量
46-48GW，同增约 31-37%，其中 2022Q4 销量约 15GW，环增近 50%；
受益于大尺寸供需紧张+占比提升，我们测算单瓦净利约 1 毛，环比提
升 5 分。公司加深布局 N 型技术，8.5GW TOPCon 已于 2022 年底投产，
我们预计 2023Q2 满产。青龙一期 16GW TOPCon 已完成招标，我们预
计 2023Q3 开始投产，另有 16GW 新技术将在年底投产，届时电池产能
达 100GW。我们预计公司 2023 年电池出货 70GW+，其中 TOPCon 约
10GW，带动盈利能力结构性提升！ 

◼ 组件出货高速增长、产能加速布局。公司纵向布局组件业务，打造通威
自主品牌。产能上，2022 年底公司组件产能约 13-14GW，2023 年组件
新增产能 66GW，我们预计年底达 80GW。出货上，公司 2022 年组件
出货约 8GW+，其中 2022Q4 出货 5-6GW；展望 2023 年，我们预计公
司组件出货约 30GW，盈利将触底反弹；2024 年进一步提升至 50GW+。
布局组件高速增长，龙头迎进一步成长！ 

◼ 盈利预测与投资评级：基于硅料价格快速下行，我们下调盈利预测，我
们预计 2022-2024 年归母净利润 262/175/161 亿元（前值 279/215/212 亿
元），同比+220%/-33%/-8%，我们给予 2023 年 15xPE，目标价 58.5 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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通威股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 28,749 68,488 77,169 105,548  营业总收入 63,491 126,571 119,521 161,452 

货币资金及交易性金融资产 3,013 20,009 29,111 40,011  营业成本(含金融类) 45,918 80,417 87,507 128,479 

经营性应收款项 17,506 34,510 32,992 44,926  税金及附加 276 380 359 484 

存货 5,683 9,952 10,830 15,901  销售费用 919 1,683 1,434 1,776 

合同资产 715 1,426 1,346 1,818     管理费用 2,948 5,632 5,020 6,458 

其他流动资产 1,833 2,592 2,890 2,893  研发费用 2,036 3,671 2,510 3,294 

非流动资产 59,501 72,980 88,011 104,419  财务费用 637 814 933 1,304 

长期股权投资 456 456 456 456  加:其他收益 359 797 418 565 

固定资产及使用权资产 41,675 46,193 51,478 57,165  投资净收益 43 13 275 210 

在建工程 10,636 19,497 29,244 39,965  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 2,411 2,511 2,511 2,511  减值损失 -253 -711 -284 -256 

商誉 747 747 747 747  资产处置收益 -78 -633 -12 -16 

长期待摊费用 262 262 262 262  营业利润 10,834 33,441 22,156 20,159 

其他非流动资产 3,314 3,314 3,314 3,314  营业外净收支  -444 -570 -170 -200 

资产总计 88,250 141,468 165,180 209,968  利润总额 10,390 32,871 21,986 19,959 

流动负债 28,360 53,237 58,061 85,584  减:所得税 1,648 4,931 3,298 2,794 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,862 10,268 11,586 17,648  净利润 8,742 27,940 18,688 17,165 

经营性应付款项 18,211 31,919 34,703 50,930  减:少数股东损益 534 1,708 1,142 1,049 

合同负债 3,112 5,450 5,931 8,707  归属母公司净利润 8,208 26,232 17,546 16,116 

其他流动负债 3,174 5,600 5,842 8,299       

非流动负债 18,234 18,634 18,834 18,934  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 5.83 3.90 3.58 

长期借款 11,441 11,841 12,041 12,141       

应付债券 410 410 410 410  EBIT 11,587 34,788 22,692 20,960 

租赁负债 2,501 2,501 2,501 2,501  EBITDA 14,839 38,357 26,660 25,378 

其他非流动负债 3,882 3,882 3,882 3,882       

负债合计 46,593 71,871 76,895 104,518  毛利率(%) 27.68 36.47 26.79 20.42 

归属母公司股东权益 37,503 63,735 81,281 97,397  归母净利率(%) 12.93 20.73 14.68 9.98 

少数股东权益 4,154 5,862 7,004 8,053       

所有者权益合计 41,657 69,597 88,285 105,449  收入增长率(%) 43.64 99.35 -5.57 35.08 

负债和股东权益 88,250 141,468 165,180 209,968  归母净利润增长率(%) 127.50 219.60 -33.11 -8.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 7,618 29,906 27,702 26,899  每股净资产(元) 8.33 14.16 18.06 21.64 

投资活动现金流 -13,591 -18,948 -19,191 -21,088  最新发行在外股份（百万股） 4,502 4,502 4,502 4,502 

筹资活动现金流 2,902 6,038 590 5,089  ROIC(%) 18.93 38.28 18.42 14.25 

现金净增加额 -3,083 16,996 9,102 10,900  ROE-摊薄(%) 21.89 41.16 21.59 16.55 

折旧和摊销 3,252 3,568 3,968 4,418  资产负债率(%) 52.80 50.80 46.55 49.78 

资本开支 -13,851 -18,961 -19,466 -21,298  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.46 7.03 10.50 11.44 

营运资本变动 -5,894 -5,938 3,985 1,526  P/B（现价） 4.91 2.89 2.27 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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