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交易数据  
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相关报告 
 

1 通威股份（600438.SH）半年报跟踪：先进产

能逐步落地，成本优势明显 

2 通威股份（600438）年报及一季报跟踪：硅料

盈利能力突出，产能规划如期执行 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（亿元） 634.91  1424.23  1553.36  1623.11  2009.60  

归母净利润（亿元） 82.08  257.26  170.92  137.56  187.58  

每股收益（元） 1.823  5.714  3.797  3.056  4.167  

每股净资产（元） 8.330  13.505  16.652  19.186  22.640  

P/E 15.88  5.07  7.63  9.48  6.95  

P/B 3.48  2.14  1.74  1.51  1.28  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 前三季度营收增幅 9.2%，业绩下滑 25.0%。前三季度公司实现营收

1114.21 亿元（同比+9.2%）、实现归属净利润 163.02 亿元（同比-25.0%）、

实现经营净现金流 210.25 亿（同比-27.2%）。测算 2023Q3 公司营收

373.52 亿（同比-10.5%/环比-8.5%）、2023Q3 归属净利润 30.31 亿（同

比-68.1%/环比-35.1%）。  

 产品销量持续增长，硅料及电池片盈利能力涨跌互补。随着公司永祥

能源科技一期硅料产能投产以及彭山太阳能一期电池产能投产，产销

量持续增长。前三季度公司硅料销量约 28 万吨（同比+53%），第三季

度销量近 10 万吨。前三季度公司电池销量约 58GW（同比+78%），第

三季销量约 22GW。前三季度公司组件销售量约 19GW（去年全年约

8GW），第三季度销售量约 10GW。三季度光伏产业链价格波动，硅料

价格经历一轮下探，行业三季度均价约 7.4 万元/吨，环比降幅约 40%，

电池片价格降幅稍缓，行业三季度均价约 0.72 元/w，环比降幅约 23%。

行业硅料吨盈利环比降幅约 60%-70%，电池片单瓦盈利环比增幅

10%-15%。前三季度公司毛利率为 29.32%（同比-9.3pcts），2023Q3 单

季度毛利率 19.77%（同比-23.9pcts/环比-7.04pcts），预计公司硅料及

电池片单位盈利能力跟随行业情况变化。 

 持续推动产能建设，在建拟建硅料产能超 50 万吨。前三季度公司资本

开支达到 165 亿元（同比+67%），第三季度达到 48 亿元（同比+189%）。

截止今年 8月公司已形成高纯晶硅产能 42万吨、光伏电池产能 90GW、

光伏组件产能 55GW，较年初增长 62%/29%/193%。公司目前在建硅

料产能约 40 万吨，分别为云南通威二期 20 万吨（3 月开工）、内蒙古

硅能源 20 万吨（7 月开工），拟建乐山 12 万吨高纯晶硅项目（预计年

内开工），另有双流、乐山等地超过 50GW 的电池产能拟建。预计以

上在建及拟建产能达产后，公司光伏硅料产能将达到 90 万吨、光伏电

池产能达到 150GW、组件产能达到 100GW。  

 受产业链价格波动，三季度计提存货减值增加。前三季度公司资产减

值 20.15 亿元（去年同期为 3.4 亿元），主要为 9.2 亿元固定资产减值

及 10.6 亿元存货减值。固定资产减值方面，公司从谨慎角度对无法技
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

图 2：公司营收情况 

  

图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

  

改升级为 topcon工艺的电池产线进行减值计提。存货减值方面，系产

业链价格波动所致。其中第三季度的资产减值 5.61 亿元主要为存货减

值。  

 盈利预测。预计 2023-2025 年公司营收达到 1553.4 亿元、1623.1 亿元、

2009.6 亿元，归属净利润达到 170.9 亿元、137.6 亿元、187.6 亿元，

EPS 分别为 3.8 元、3.0 元、4.2 元，对应市盈率 PE为 7.2 倍、8.9 倍、

6.6 倍。公司产能扩张节奏不断、成本下降趋势明显、先进技术项目逐

步落地、历经周期波动凸显经营韧性，给予 2023 年业绩合理估值 10-12

倍，合理区间 38.0 元-45.6 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：硅料价格大幅波动，行业竞争加剧，新技术进展不及预期。 
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图 4：公司利润率情况  

  

图 5：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 6：硅料价格变化 

  

图 7：电池片价格变化  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD，硅业分会  资料来源：财信证券，iFinD，pvinfo 

 

 

图 8：产业链利润分布变化 

  

图 9：公司市净率变化  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD，硅业分会，pvinfo  资料来源：财信证券，iFinD 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 63491.07  142422.5

2  

155336.3

6  

162310.7

7  

200960.9

7  

营业收入 63491.07  142422.52  155336.36  162310.77  200960.97  

  减 : 营业成本 45918.10  88059.96  112454.99  128437.11  159065.4

2  

    增长率(%) 43.64% 124.32% 9.07% 4.49% 23.81% 

        营业税金及附加 275.96  911.38  994.01  1038.64  1285.97  归属母公司股东净利润 8207.92  25726.45  17091.91  13756.49  18758.45  

        营业费用 918.97  1434.77  1553.36  1574.41  1909.13      增长率(%) 127.50% 213.43% -33.56% -19.51% 36.36% 

        管理费用 2947.65  7867.91  7145.47  7222.83  8239.40  每股收益(EPS) 1.823  5.714  3.797  3.056  4.167  

        研发费用 2035.85  1464.44  1242.69  1298.49  1607.69  每股股利(DPS) 0.241  0.912  0.649  0.522  0.712  

        财务费用 637.16  689.15  365.65  504.52  554.13  每股经营现金流 1.692  9.733  6.105  5.353  6.035  

        减值损失 252.78  2347.64  2700.00  800.00  600.00  销售毛利率 27.68% 38.17% 27.61% 20.87% 20.85% 

  加 : 投资收益 42.54  -421.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 13.77% 22.73% 13.56% 9.67% 10.19% 

        公允价值变动损益 5.75  -36.44  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 21.89% 42.32% 22.80% 15.93% 18.40% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 26.67% 58.50% 32.27% 17.66% 18.27% 

        营业利润 12588.75  40654.26  31580.18  22234.77  28299.23  市盈率(P/E) 15.88  5.07  7.63  9.48  6.95  

  加 : 其他非经营损益 -163.16  -851.00  -800.00  -500.00  -400.00  市净率(P/B) 3.48  2.14  1.74  1.51  1.28  

        利润总额 12425.59  39803.25  30780.18  21734.77  27899.23  股息率(分红/股价) 0.008  0.031  0.022  0.018  0.025  

  减 : 所得税 1647.52  5965.92  7020.04  5233.69  6824.81  主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 10778.07  33837.33  23760.13  16501.08  21074.42  收益率           

  减 : 少数股东损益 534.30  6646.44  3968.22  1944.59  1715.97        毛利率 27.68% 38.17% 27.61% 20.87% 20.85% 

      归属母公司股东净利润 10243.77  27190.89  17091.91  13756.49  18758.45        三费/销售收入 9.30% 7.56% 6.40% 6.22% 5.85% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 17.37% 27.40% 18.31% 13.21% 13.86% 

        货币资金 3001.93  36841.57  32436.95  24381.15  28026.60        EBITDA/销售收入 21.80% 31.04% 20.84% 15.63% 16.57% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 13.77% 22.73% 13.56% 9.67% 10.19% 

        应收和预付款项 6710.98  21983.46  22350.01  16788.49  18752.86  资产获利率           

        其他应收款（合计） 611.99  477.51  38928.53  25729.88  53464.02        ROE 21.89% 42.32% 22.80% 15.93% 18.40% 

        存货  5682.79  11002.65  9352.25  7481.80  8379.62        ROA 12.50% 26.87% 17.65% 12.56% 14.57% 

        其他流动资产 122064.31  78640.77  786.41  786.41  786.41        ROIC 26.67% 58.50% 32.27% 17.66% 18.27% 

        长期股权投资 455.80  390.59  390.59  390.59  390.59  资本结构           

        金融资产投资 3.15  3.15  15523.66  14878.78  14668.78          资产负债率 52.80% 49.57% 39.71% 35.25% 33.17% 

        投资性房地产 112.34  107.71  89.34  70.97  52.60          投资资本/总资产 65.01% 46.80% 57.81% 67.96% 69.08% 

        固定资产和在建工程 47934.14  57298.05  83877.63  110457.20  125336.91          带息债务/总负债 33.75% 39.84% 44.68% 47.53% 45.09% 

        无形资产和开发支出 7533.66  7122.26  6818.09  6513.92  6209.75          流动比率 1.01  2.08  1.96  1.66  1.68  

        其他非流动资产 3917.69  5202.08  44604.37  85750.73  71675.94          速动比率 0.77  1.75  1.66  1.39  1.41  

        资产总计 88249.99  145243.79  161137.04  170651.89  191179.37          股利支付率 13.22% 15.96% 17.09% 17.09% 17.09% 

        短期借款 1375.23  87.77  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.87  0.84  0.83  0.83  0.83  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 24289.85  33569.75  33822.87  29988.11  33247.66          总资产周转率 0.72  0.98  0.96  0.95  1.05  

        长期借款 14352.16  28592.99  28592.99  28592.99  28592.99          固定资产周转率 1.70  2.67  3.11  3.49  2.67  

        其他负债 7951.38  9835.82  1575.76  1575.76  1575.76          应收账款周转率 14.13  7.11  7.68  10.70  11.83  

        负债合计 46593.39  71998.56  63991.63  60156.87  63416.41          存货周转率 8.08  8.00  12.02  17.17  18.98  

        股本  4501.55  4501.95  4501.97  4501.97  4501.97  估值指标      

        资本公积 16107.86  16144.30  16144.28  16144.28  16144.28          EBIT 11026.90  39027.96  28445.83  21439.29  27853.36  

        留存收益 16893.16  40151.01  54321.31  65726.33  81278.30          EBITDA 13842.34  44213.66  32368.57  25362.04  33296.20  

        归属母公司股东权益 37502.57  60797.26  74967.56  86372.58  101924.55          NOPLAT 9336.70  33564.44  21934.37  16454.47  21190.02  

        少数股东权益 4154.03  12447.97  16416.19  18360.79  20076.76          归母净利润 8207.92  25726.45  17091.91  13756.49  18758.45  

        股东权益合计 41656.60  73245.23  91383.75  104733.37  122001.31          EPS 1.823  5.714  3.797  3.056  4.167  

        负债和股东权益合计 88249.99  145243.79  155375.38  164890.24  185417.72          BPS 8.330  13.505  16.652  19.186  22.640  

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 15.88  5.07  7.63  9.48  6.95  

经营性现金净流量 7618.27  43817.91  27485.50  24100.56  27168.74          EV/EBIT 13.62  3.52  5.22  7.46  5.76  

投资性现金净流量 -13591.03  -20806.15  -28515.09  -29300.37  -19762.68          PB 3.48  2.14  1.74  1.51  1.28  

筹资性现金净流量 2901.64  9246.27  -3375.03  -2855.99  -3760.62          PS 2.05  0.92  0.84  0.80  0.65  

现金流量净额 -3082.96  32290.96  -4404.62  -8055.79  3645.44          PCF 17.11  2.98  4.74  5.41  4.80  

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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