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光伏板块量利齐升推动业绩高增，全面布局组件业务 
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事项： 
公司发布 2022 年报，实现营业收入 1424.23 亿元，同比（相对按照最新会计

政策调整后的 2021 年数据）增长 119.69%，归母净利润 257.26 亿元，同比增

长 217.25%，扣非后净利润 265.47 亿元，同比增长 216.50%，EPS 5.71 元，

拟每 10 股派发现金红利 28.58 元(含税)。公司发布 2023 年一季报，实现营收

332.45 亿元，同比增长 34.7%，归母净利润 86.01 亿元，同比增长 65.6%。公

司发布 2023 年度向特定对象发行股票预案，拟募集不超过 160 亿元，用于 40

万吨多晶硅产能建设。 

 

平安观点： 
 光伏板块量利齐升推动业绩大增。2022 年及 2023 年一季度，公司归母净

利润分别同比增长 213.4%、65.6%，主要由于以多晶硅、电池片为代表

的光伏板块量、利大幅增长。由于多晶硅出货量大幅增长且销售价格提升，

2022 年多晶硅及化工业务收入 618.55 亿元，同比 229.7%，毛利率增加

8.44 个百分点至 75.13%；电池及组件业务收入 535.3 亿元，同比增长

114.67%，毛利率同比增加 1.38 个百分点至 10.19%。2023 年一季度，

公司在收入规模同比增长 34.67%的同时，综合毛利率同比增加 9.04 个百

分点至 43.15%。 

 多晶硅产能快速扩张，第八代永祥法工艺先进。2022 年，公司实现多晶

硅销量 25.68 万吨，同比增长 138.41%，对应的单吨收入约 23.4 万元，

同比提升约 50%。截至 2022 年底，公司多晶硅产能超 26 万吨，目前正

在推进永祥能源科技一期 12万吨项目建设，预计将于 2023年三季度投产，

届时公司产能将超过 38 万吨，规模优势进一步扩大。2022 年公司相继公

告了内蒙古通威硅能源 20 万吨高纯晶硅及配套项目、云南通威二期 20 万

吨高纯晶硅及配套项目投资计划，这两个项目也是本次定增募投项目，将

应用“第八代永祥法”工艺，单体规模更大（单线 20 万吨）、单位投资更

低（每万吨投资额 4-5 亿元），将巩固公司多晶硅领域的技术优势。 

 电池片出货蝉联全球第一，规模化建设 TOPCon 产能。2022 年公司实现

电池片销量 47.98GW，同比增长 37.35%，继续蝉联全球第一；公司陆 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 63,491 142,423 165,560 170,251 204,214 

YOY(%) 43.6 124.3 16.2 2.8 19.9 

净利润(百万元) 8,208 25,726 21,554 13,541 17,070 

YOY(%) 127.5 213.4 -16.2 -37.2 26.1 

毛利率(%) 27.7 38.2 26.5 18.8 19.0 

净利率(%) 12.9 18.1 13.0 8.0 8.4 

ROE(%) 21.9 42.3 28.1 15.6 17.2 

EPS(摊薄/元) 1.82 5.71 4.79 3.01 3.79 

P/E(倍) 20.8 6.6 7.9 12.6 10.0 

P/B(倍) 4.6 2.9 2.3 2.0 1.8  
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投产通合项目、金堂二期以及眉山三期项目，目前电池片总产能超 70GW，182mm 及以上尺寸产能占比超过 95%，预计 2023

年底电池片产能达到 80-100GW。2022 年，公司在 TOPCon 方面推出 TNC 电池产品，采用 PECVD Poly 技术方案，并于

2022 年 11 月底投产了眉山 9GW TNC 电池项目，目前已满产发挥，产品平均转换效率 25.5%。2022 年底公司启动了彭山

16GW TNC 电池项目的建设工作，预计将于 2023 年下半年建成投产，届时公司 TNC 电池产能将达到 25GW。 

 全面布局组件业务，有望快速做大做强。公司自 2022 年 7 月开始重点发力组件业务，2022 年组件销量 7.94GW，同比增长

226.1%，跻身全球组件出货量前十名。截至 2022 年底公司组件产能 14GW，并已陆续启动盐城、金堂、南通等组件项目，

预计到 2023 年底组件产能将达到 80GW。2023 以来组件业务发展迅猛，公司在多个央国企大规模组件招标中成功中标，估

计 2023Q1 的组件出货量 3GW 左右，2023 全年公司组件出货量有望达到 35GW。整体来看，公司具备硅料、硅片、电池、

组件的一体化优势，结合突出的精细化管理能力，公司有条件将组件业务做大做强，组件业务有望成为公司未来打开成长空

间的重要抓手。 

 投资建议。考虑硅料供需形势以及公司组件业务拓展情况，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 

215.5（原值 226.6）、135.4（原值 187.0）、170.7（新增）亿元，EPS 分别为 4.79、3.01、3.79 元，动态 PE 7.9、12.6、

10.0 倍。光伏行业长期前景向好，公司在光伏制造领域竞争力突出，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外光伏需求受政策、宏观环境等诸多因素影响，存在不及预期的风险。（2）硅料价格步入下行阶段，硅

料盈利水平可能大幅下降。（3）电池片环节技术迭代速度较快，如果新技术发展速度超预期，可能影响存量电池片产能的盈

利水平。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 75,511 97,176 105,851 122,363 

现金 36,842 47,890 53,651 60,667 

应收票据及应收账款 20,617 23,966 24,645 29,561 

其他应收款 478 1,713 1,761 2,113 

预付账款 1,487 1,729 1,778 2,132 

存货 11,003 15,202 17,272 20,658 

其他流动资产 5,085 6,676 6,744 7,231 

非流动资产 69,733 73,302 76,370 79,116 

长期投资 391 372 354 336 

固定资产 57,364 61,266 64,669 67,570 

无形资产 2,456 2,333 2,210 2,087 

其他非流动资产 9,522 9,331 9,137 9,122 

资产总计 145,244 170,478 182,221 201,478 

流动负债 36,357 47,200 52,741 63,095 

短期借款 88 0 0 0 

应付票据及应付账款 19,870 27,453 31,191 37,306 

其他流动负债 16,400 19,746 21,549 25,790 

非流动负债 35,641 30,724 25,496 20,023 

长期借款 28,593 23,676 18,447 12,974 

其他非流动负债 7,048 7,048 7,048 7,048 

负债合计 71,999 77,924 78,236 83,118 

少数股东权益 12,448 15,957 17,461 19,324 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 

资本公积 16,144 16,145 16,145 16,145 

留存收益 40,151 55,951 65,877 78,390 

归属母公司股东权益 60,797 76,597 86,523 99,036 

负债和股东权益 145,244 170,478 182,221 201,478  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 43,423 30,727 23,164 25,238 

净利润 32,373 25,062 15,045 18,932 

折旧摊销 5,186 4,413 4,914 5,236 

财务费用 689 1,121 844 562 

投资损失 421 -182 -282 -382 

营运资金变动 1,192 313 2,627 859 

其他经营现金流 3,562 -0 15 31 

投资活动现金流 -20,806 -7,800 -7,715 -7,631 

资本支出 12,051 8,000 8,000 8,000 

长期投资 -5,906 0 0 0 

其他投资现金流 -26,951 -15,800 -15,715 -15,631 

筹资活动现金流 9,246 -11,879 -9,687 -10,592 

短期借款 -1,287 -88 0 0 

长期借款 14,241 -4,917 -5,229 -5,473 

其他筹资现金流 -3,707 -6,875 -4,459 -5,119 

现金净增加额 31,896 11,049 5,761 7,016  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 142,423 165,560 170,251 204,214 

营业成本 88,060 121,671 138,237 165,335 

税金及附加 911 748 769 922 

营业费用 1,435 1,668 1,715 2,057 

管理费用 7,868 8,278 8,513 10,211 

研发费用 1,464 1,702 1,751 2,100 

财务费用 689 1,121 844 562 

资产减值损失 -2,212 -331 -341 -408 

信用减值损失 -136 -158 -162 -195 

其他收益 397 354 354 354 

公允价值变动收益 -36 0 0 0 

投资净收益 -421 182 282 382 

资产处置收益 -13 -31 -31 -31 

营业利润 39,574 30,387 18,524 23,128 

营业外收入 31 29 29 29 

营业外支出 1,266 736 736 736 

利润总额 38,339 29,681 17,818 22,421 

所得税 5,966 4,619 2,773 3,489 

净利润 32,373 25,062 15,045 18,932 

少数股东损益 6,646 3,509 1,505 1,863 

归属母公司净利润 25,726 21,554 13,541 17,070 

EBITDA 44,214 35,215 23,576 28,219 

EPS（元） 5.71 4.79 3.01 3.79  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 124.3  16.2  2.8  19.9  

营业利润(%) 265.3  -23.2  -39.0  24.9  

归属于母公司净利润(%) 213.4  -16.2  -37.2  26.1  

获利能力         

毛利率(%) 38.2  26.5  18.8  19.0  

净利率(%) 18.1  13.0  8.0  8.4  

ROE(%) 42.3  28.1  15.6  17.2  

ROIC(%) 59.8  35.7  20.5  24.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.6  45.7  42.9  41.3  

净负债比率(%) -11.1  -26.2  -33.9  -40.3  

流动比率 2.1  2.1  2.0  1.9  

速动比率 1.7  1.6  1.6  1.5  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  0.9  1.0  

应收账款周转率 7.8  7.8  7.8  7.8  

应付账款周转率 8.0  8.0  8.0  8.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 5.71  4.79  3.01  3.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 9.65  6.83  5.15  5.61  

每股净资产(最新摊薄) 13.07  16.58  18.78  21.56  

估值比率         

P/E 6.6  7.9  12.6  10.0  

P/B 2.9  2.3  2.0  1.8  

EV/EBITDA 4.2  5.0  7.0  5.6   
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