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市场数据  
收盘价(元) 28.96 

一年最低/最高价 28.33/48.97 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
130,377.04 

总市值(百万元) 130,377.04  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.83 

资产负债率(%,LF) 54.52 

总股本(百万股) 4,501.97 

流通 A 股(百万股) 4,501.97  
 

相关研究  
《通威股份(600438)：2023 年中

报点评：硅料盈利逐渐下行，N

型电池加速投产》 

2023-08-22 

《通威股份(600438)：2022 年

&2023Q1 业绩点评：硅料量利双

超，电池技术持续迭代》 

2023-04-25 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 142,423 159,292 166,950 205,007 

同比 120% 12% 5% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 25,726 19,568 14,018 18,425 

同比 217% -24% -28% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.71 4.35 3.11 4.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.07 6.66 9.30 7.08 
  

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

◼ 事件：公司发布 23Q3 报，23Q1-3 营收 1114 亿，同增 9.15%；归母 163

亿，同降 24.98%；扣非 156 亿，同降 28.84%。其中 23Q3 营收 374 亿，
同环降 10.52%/8.3%；归母 30.3 亿，同环降 68.11%/35.11%；扣非 30.2

亿，同环降 68.16%/26.70%；业绩符合预期。 

◼ 硅料盈利坚挺、龙头优势显著。公司 23Q1-3 硅料出货约 27-28 万吨（权
益约 21-22 万吨，同增约 44%）；23Q3 出货约 10 万吨（权益约 7.7 万
吨），硅价下行周期公司盈利坚挺、成本优势逐步显现；预计 Q4 出货 9-

10 万吨（权益约 7 万吨）。公司 2023Q3 已形成硅料产能超 42 万吨，后
续随保山、包头逐步投产，24-26 年将扩展至 80-100 万吨；布局 30+40

万吨工业硅项目，一期拟于 24 年底前投产，成本优势进一步增强。23

年预计公司硅料出货 30 万吨+（权益 25-26 万吨），24 年权益出货 40 万
吨；硅料成本优势逐步显现，龙头地位稳固。 

◼ 电池盈利坚挺、N 型持续提升。公司 23Q1-3 电池销约 56GW+，同增
76%；23Q3 出货约 21-22GW（权益出货约 20GW），受益于 Q3 整体硅
片降价、电池盈利环比提升；其中 TOPCOn 约 2.5GW。TOPCon 上，公
司当前产能达 25GW，效率达 25.7%(未叠加 SE)、良率超 98%；后续规
划双流 25GW+眉山 16GW 项目，预计将于 24H1 建成投产，届时产能
至 66GW，跃升行业前列。预计公司 Q4 出货 20GW+，全年电池出货将
达 76GW+，其中 TNC 约 10GW；后续随峨眉山+乐山各 16GW 拉棒/切
片/电池投产，一体化降低成本、盈利能力坚挺。 

◼ 组件持续增长、打开长期空间。公司 23Q1-3 组件销约 18GW，其中 Q3

出货约 9-10GW，增长迅速。公司 2023Q3 组件产能已达 55GW，预计
年底硅料/硅片/电池/组件一体化产能达 42 万吨+/15/90/80GW。全年看，
预计公司组件出货可达 30GW，24 年进一步提升至 50GW+。组件业务
持续增长，贡献进一步成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润预测
196/140/184 亿元，同比-24%/-28%/+31%，基于公司硅料龙头地位、组
件一体化发展，我们给予 2024 年 15xPE，目标价 47 元，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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表 1： 2023Q1-3 收入 1114.21 亿元，同比增长 9.15%；归母净利润 163.02 亿元，同比下降

24.98%（单位：亿元） ........................................................................................................................... 3 
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事件：公司发布 2023 年三季报，2023Q1-3 实现营业收入 1114.21 亿元，同比增长

9.15%；实现利润总额 247.32 亿元，同比下降 19.92%；实现归属母公司净利润 163.02 亿

元，同比下降 24.98%；实现扣非归母净利润 156.42 亿元，同比下降 28.84%。2023Q1-3

毛利率为 29.32%，同比下降 9.26pct，2023Q1-3 归母净利率为 14.63%，同比下降 6.66pct；

2023Q1-3 扣非归母净利率 14.04%，同比下降 7.49pct。2023Q3 实现营业收入 373.52 亿

元，同比下降 10.52%，环比下降 8.50%；实现利润总额 43.57 亿元，同比下降 69.06%，

环比下降 43.46%；实现归属母公司净利润 30.31亿元，同比下降 68.11%，环比下降 35.07%；

实现扣非归母净利润 115.25 亿元，同比增长 21.48%，环比增长 180.01%。2023Q3 毛利

率为 19.77%，同比下降 23.91pct，环比下降 7.04pct；2023Q3 归母净利率为 8.12%，同

比下降 14.66pct，环比下降 3.32pct；2023Q3 扣非归母净利率 30.86%，同比上升 8.13pct，

环比上升 20.77pct。  

表1：2023Q1-3 收入 1114.21 亿元，同比增长 9.15%；归母净利润 163.02 亿元，同比下降 24.98%（单位：亿元） 

通威股份 2023Q1-3 2022Q1-3 同比 2023Q3 2022Q3 同比 2023Q2 环比 

营业收入 1114.21 1020.84 9.15% 373.52 417.45 -10.52% 408.24 -8.50% 

营业成本 787.49  626.94  25.61% 299.68  235.09  27.47% 298.80  0.29% 

毛利率 29.3% 38.6% -9.3pct 19.8% 43.7% -23.9pct 26.8% -7.0pct 

营业利润 247.74 313.87 -21.07% 43.84 141.27 -68.96% 77.19 -43.20% 

利润总额 247.32 308.83 -19.92% 43.57 140.83 -69.06% 77.06 -43.46% 

归属母公司净利润 163.02 217.30 -24.98% 30.31 95.07 -68.11% 46.69 -35.07% 

扣非归母净利润 156.42  219.81  -28.84% 115.25  94.88  21.48% 41.16  180.01% 

归母净利率 14.6% 21.3% -6.7pct 8.1% 22.8% -14.7pct 11.4% -3.3pct 

扣非归母净利率 14.0% 21.5% -7.5pct 30.9% 22.7% 8.1pct 10.1% 20.8pct 

股本 45.02 45.02 - 45.02 45.02 - 45.02 - 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2023Q1-3 营业收入 1114.21 亿元，同比+9.15%（亿

元，%）  
 

图2：2023Q1-3 归母净利润 163.02 亿元，同比-24.98%

（亿元，%）  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q3 营业收入 373.52 亿元，同比-10.52%，环

比-8.50%（亿元，%）  
 

图4：2023Q3 归母净利润 30.31 亿元，同比-68.11%，环

比-35.07%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023Q1-3 毛利率、归母净利率分别为 29.32%、

14.63%（%） 
 

图6：2023Q3 毛利率、归母净利率分别为 19.77%、

8.12%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

硅料盈利坚挺、龙头优势显著。公司 2023Q1-3 硅料出货约 27-28 万吨（权益约 21-

22 万吨，同增约 44%）；2023Q3 出货约 10 万吨（权益约 7.7 万吨），硅价下行周期公司

盈利坚挺、成本优势逐步显现；预计 Q4 出货 9-10 万吨（权益约 7 万吨）。公司 2023Q3

已形成硅料产能超 42 万吨，后续随保山、包头逐步投产，2024-2026 年将扩展至 80-100

万吨；布局 30+40 万吨工业硅项目，一期拟于 2024 年底前投产，成本优势进一步增强。

2023 年预计公司硅料出货 30 万吨+（权益 25-26 万吨），2024 年权益出货 40 万吨；硅

料成本优势逐步显现，龙头地位稳固。 

电池盈利坚挺、N 型持续提升。公司 2023Q1-3 电池销量约 56GW+，同增 76%；

2023Q3 出货量约 21-22GW（权益出货约 20GW），受益于 Q3 整体硅片降价、电池盈利

环比提升；其中TOPCOn约 2.5GW。TOPCon上，公司当前产能达25GW，效率达 25.7%(未
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叠加 SE)、良率超 98%；后续规划双流 25GW+眉山 16GW 项目，预计将于 2024H1 建

成投产，届时产能至 66GW，跃升行业前列。预计公司 Q4 出货 20GW+，全年电池出货

将达 76GW+，其中 TNC 约 10GW；后续随峨眉山+乐山各 16GW 拉棒/切片/电池投产，

一体化降低成本、盈利能力坚挺。 

组件持续增长、打开长期空间。公司 2023Q1-3 组件销约 18GW，其中 Q3 出货约 9-

10GW，增长迅速。公司 2023Q3 组件产能已达 55GW，预计年底硅料/硅片/电池/组件一

体化产能达 42 万吨+/15/90/80GW。全年看，预计公司组件出货可达 30GW，2024 年进

一步提升至 50GW+。组件业务持续增长，贡献进一步成长空间。 

组件规模扩大，销售费用提升。公司 2023Q1-3 期间费用合计 60.18 亿元，同比下

降 16.69%；期间费用率为 7.08%，同比下降 1.67pct。销售、管理、研发、财务费用分别

同比上升 49.96%、下降 28.02%、上升 6.55%、下降 56.58%至 13.89 亿元、32.05 亿元、

10.52 亿元、3.72 亿元；费用率分别同比上升 0.34、下降 1.49、下降 0.02、下降 0.51 个

百分点至 1.25%、2.88%、0.94%、0.33%。公司 2023Q3 期间费用合计 22.96 亿元，同比

下降 41.54%，环比增长 4.08%；期间费用率为 6.15%，同比下降 3.26pct，环比增长 0.74pct。

销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 39.33%、下降 60.22%、上升 19.11%、下降

44.54%至 6.05 亿元、11.49 亿元、3.86 亿元、1.57 亿元；费用率分别同比上升 0.58、下

降 3.85、上升 0.26、下降 0.26 个百分点至 1.62%、3.07%、1.03%、0.42%。 

图7：2023Q1-3 期间费用 60.18 亿元，同比-16.69%（亿

元，%） 
 

图8：2023Q3 期间费用 22.96 亿元，同比-41.54%，环比

+4.08%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2023Q1-3 期间费用率 7.08%，同比-1.67pct（%）  
图10：2023Q3 期间费用率 6.15%，同比-3.26pct，环比

+0.74pct（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

存货环比下降，现金流入减少。2023Q1-3 经营活动现金流量净流入 210.25 亿元，

同比下降 27.21%。销售商品取得现金 1118.62 亿元，同比增长 0.34%。应收账款周转天

数同比上升 5.66 天至 14.23 天。存货周转天数同比下降 0.61 天至 36.17 天。2023Q3 经

营活动现金流量净流出 1.31 亿元，同比下降 100.85%，环比下降 100.69%。销售商品取

得现金 254.97 亿元，同比下降 52.21%，环比下降 52.68%。期末合同负债 57.29 亿元，

同比下降 30.51%，环比下降 14.85%。期末应收账款 72.47 亿元，同比增长 102.95%，环

比增长 28.35%。期末存货 89.39 亿元，同比下降 9.57%，环比下降 13.17%。 

 

图11：2023Q3 经营活动现金净流出-1.31 亿元，同比-

100.85%，环比-100.69%（亿元，%）    
 

图12：2023Q3 期末合同负债 57.29 亿元，同比-30.51%，

环比-14.85%（亿元，%）     

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2023Q3 期末存货 89.39 亿元，同比-9.57%，环比

-13.17%（亿元，%）     
 

图14：2023Q3 期末 应收账 款 72.47 亿 元，同 比

+102.95%，环比+28.35%（亿元，%）   
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盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025年归母净利润预测 196/140/184亿元，

同比-24%/-28%/+31%，基于公司硅料龙头地位、组件一体化发展，我们给予 2024 年

15xPE，目标价 47 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 75,511 107,985 118,643 139,384  营业总收入 142,423 159,292 166,950 205,007 

货币资金及交易性金融资产 41,140 67,571 74,392 84,916  营业成本(含金融类) 88,060 116,876 135,584 166,262 

经营性应收款项 21,506 24,234 25,656 31,523  税金及附加 911 1,035 918 1,128 

存货 11,003 14,203 16,541 20,374  销售费用 1,435 1,752 1,670 1,948 

合同资产 598 669 701 861     管理费用 7,868 6,850 6,595 7,934 

其他流动资产 1,264 1,308 1,353 1,710  研发费用 1,464 1,593 1,836 2,050 

非流动资产 69,733 77,048 88,282 97,019  财务费用 689 1,358 1,662 1,557 

长期股权投资 391 391 391 391  加:其他收益 397 637 751 820 

固定资产及使用权资产 57,355 58,649 64,198 67,386  投资净收益 (421) 127 134 205 

在建工程 3,997 9,919 15,604 21,153  公允价值变动 (36) 0 0 0 

无形资产 2,456 2,556 2,556 2,556  减值损失 (2,348) (2,924) (1,058) (1,002) 

商誉 603 603 603 603  资产处置收益 (13) (16) (17) (21) 

长期待摊费用 360 360 360 360  营业利润 39,574 27,654 18,496 24,132 

其他非流动资产 4,571 4,571 4,571 4,571  营业外净收支  (1,235) (570) (570) (570) 

资产总计 145,244 185,033 206,925 236,403  利润总额 38,339 27,084 17,926 23,562 

流动负债 36,357 46,626 53,280 64,731  减:所得税 5,966 4,063 2,689 3,534 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,300 2,212 2,212 2,212  净利润 32,373 23,021 15,237 20,028 

经营性应付款项 19,906 26,412 30,635 37,567  减:少数股东损益 6,646 3,453 1,219 1,602 

合同负债 5,406 7,175 8,323 10,207  归属母公司净利润 25,726 19,568 14,018 18,425 

其他流动负债 8,746 10,827 12,109 14,745       

非流动负债 35,641 41,141 41,141 39,141  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.71 4.35 3.11 4.09 

长期借款 15,409 20,909 20,909 18,909       

应付债券 10,277 10,277 10,277 10,277  EBIT 42,477 31,187 20,348 25,686 

租赁负债 2,907 2,907 2,907 2,907  EBITDA 48,058 39,047 29,532 36,090 

其他非流动负债 7,048 7,048 7,048 7,048       

负债合计 71,999 87,767 94,421 103,872  毛利率(%) 38.17 26.63 18.79 18.90 

归属母公司股东权益 60,797 81,365 95,383 113,809  归母净利率(%) 18.06 12.28 8.40 8.99 

少数股东权益 12,448 15,901 17,120 18,722       

所有者权益合计 73,245 97,266 112,503 132,531  收入增长率(%) 119.69 11.84 4.81 22.80 

负债和股东权益 145,244 185,033 206,925 236,403  归母净利润增长率(%) 217.25 (23.94) (28.36) 31.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 43,818 39,573 29,908 34,163  每股净资产(元) 13.07 17.64 20.75 24.84 

投资活动现金流 (20,806) (17,027) (21,429) (20,029)  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 9,246 3,886 (1,659) (3,610)  ROIC(%) 43.83 22.30 12.25 13.83 

现金净增加额 32,291 26,431 6,821 10,524  ROE-摊薄(%) 42.32 24.05 14.70 16.19 

折旧和摊销 5,581 7,860 9,184 10,404  资产负债率(%) 49.57 47.43 45.63 43.94 

资本开支 (15,185) (17,155) (21,562) (20,234)  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.07 6.66 9.30 7.08 

营运资本变动 1,192 1,746 1,080 (1,545)  P/B（现价） 2.22 1.64 1.40 1.17 

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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