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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 27.30 元

总市值/流通市值 122904/122904 百万元

52周最高价/最低价 48.15/26.68 元

近 3 个月日均成交额 763.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《通威股份（600438.SH）-组件业务进展顺利，定增加码硅料产

能》 ——2023-04-25

《通威股份（600438.SH）-光伏硅料电池双龙头，快速推进一体

化组件布局》 ——2023-03-16

公司2023Q3实现净利润30.31亿元，同比-68%。公司2023Q3实现营业收入

374.52亿元，同比下滑11%，环比下滑9%；实现归母净利润30.31亿元，同

比下滑68%，环比下滑35%；实现扣非归母净利润30.21亿元，同比下滑68%，

环比下滑27%。公司2023年前三季度实现营业收入1114.21亿元，同比提升

9%；实现归母净利润163.02亿元，同比下滑25%；实现扣非归母净利润156

亿.42元，同比下滑29%。

盈利能力方面，2023年前三季度公司毛利率为29.3%，同比下滑9.3pcts；

净利率为18.8%，同比下滑6.9pcts。23Q3单季度公司毛利率19.8%，同比

下滑23.9pcts，环比下滑7pcts；净利率10.3%，同比下滑18.3pcts，环比

下滑4.7pcts。

硅料出货环比提升，成本及产能持续领先。硅料价格持续走跌，根据

solarzoom数据，23Q2硅料平均含税均价136元/kg，23Q3硅料平均含税均

价74元/kg，环比-46%；出货量方面，我们估计2023前三季度公司出货约

28万吨，其中23Q3约10万吨，权益出货量约7.5万吨，出货量环比微增；

成本及产能方面，公司目前生产成本已降至40元/kg以内，硅料产能超42

万吨，预计未来三年公司产能将扩展至80-100万吨，我们认为公司成本及

产能均保持在行业的领先地位。

电池组件一体化战略持续推进。电池片方面，我们估计公司前三季度公司出

货量约为57GW，其中23Q3约为21GW（含TOPCon电池约2.5GW），环比提升

10.5%，因进一步实现了精细化管理控费、工艺水平持续精进，预计公司电

池业务单瓦盈利水平环比向好；组件方面，我们估计公司前三季度出货量约

18GW，其中23Q3约为9GW，环比提升约50%，出货量增幅显著。产能方面，

目前电池产能为90GW（含TOPCon产能约25GW），后续双流25GW与眉山16GW

的TOPCon有望于2024年相继投产；公司组件年产能已提升至55GW，其中盐

城25GW和金堂16GW高效组件项目已全面投产。

风险提示：下游需求不及预期；公司产能建设不及预期；原材料价格大幅上

涨；产业链竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。考虑到光伏行业各环节产能

快速过剩及下游库存持续维持高位，产业链价格向下波动剧烈，我们下调公

司盈利预测，预计2023-2025年归母净利润为181.04/136.11/168.亿元（原

预测为194.8/202.6/223.5亿元），同比-29.6%/-24.8%/+23.7%，EPS分别

为4.02/3.02/3.74元，当前PE为6.8/9.0/7.3倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 63491 142423 137613 149165 171375

(+/-%) 43.6% 124.3% -3.4% 8.4% 14.9%

净利润(百万元) 8208 25726 18104 13611 16832

(+/-%) 127.5% 213.4% -29.6% -24.8% 23.7%

每股收益（元） 1.82 5.71 4.02 3.02 3.74

EBIT Margin 17.9% 30.0% 20.3% 13.7% 14.4%

净资产收益率（ROE） 24.1% 52.3% 28.5% 19.4% 20.9%

市盈率（PE） 15.0 4.8 6.8 9.0 7.3

EV/EBITDA 12.0 4.1 5.8 7.4 6.3

市净率（PB） 3.0 1.7 1.5 1.3 1.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q3 实现营业收入 374.52 亿元，同比下滑 11%，环比下滑 9%；实现归母

净利润 30.31 亿元，同比下滑 68%，环比下滑 35%；实现扣非归母净利润 30.21

亿元，同比下滑 68%，环比下滑 27%。

公司 2023 年前三季度实现营业收入 1114.21 亿元，同比提升 9%；实现归母净利

润 163.02 亿元，同比下滑 25%；实现扣非归母净利润 156 亿.42 元，同比下滑 29%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，2023 年前三季度公司毛利率为 29.3%，同比下滑 9.3pcts；净利

率为 18.8%，同比下滑 6.9pcts。23Q3 单季度公司毛利率 19.8%，同比下滑

23.9pcts，环比下滑 7pcts；净利率 10.3%，同比下滑 18.3pcts，环比下滑 4.7pcts。
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图5：公司毛利率及净利率（单位：%） 图6：公司单季度毛利率及净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

期间费用率方面，公司 2023 年前三季度期间费用率合计 5.4%，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为 1.2%/2.9%/0.9%/0.3%；其中 2023 年第三季度期间费用

率合计 6.1%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.6%/3.1%/1.0%/0.4%。

图7：公司期间费用率（单位：%） 图8：公司单季度期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

硅料出货环比提升，成本及产能持续领先。硅料价格持续走跌，根据 solarzoom

数据，23Q2 硅料平均含税均价 136 元/kg，23Q3 硅料平均含税均价 74 元/kg，环

比-46%；出货量方面，我们估计 2023 前三季度公司出货约 28 万吨，其中 23Q3

约 10 万吨，权益出货量约 7.5 万吨，出货量环比微增；成本及产能方面，公司目

前生产成本已降至 40 元/kg 以内，硅料产能超 42 万吨，预计未来三年公司产能

将扩展至 80-100 万吨，我们认为公司成本及产能均保持在行业的领先地位。

电池组件一体化战略持续推进。电池片方面，我们估计公司前三季度公司出货量

约为 57GW，其中 23Q3 约为 21GW（含 TOPCon 电池约 2.5GW），环比提升 10.5%，

因进一步实现了精细化管理控费、工艺水平持续精进，预计公司电池业务单瓦盈

利水平环比向好；组件方面，我们估计公司前三季度出货量约 18GW，其中 23Q3

约为 9GW，环比提升约 50%，出货量增幅显著。产能方面，目前电池产能为 90GW

（含 TOPCon 产能约 25GW），后续双流 25GW 与眉山 16GW 的 TOPCon 有望于 2024

年相继投产；公司组件年产能已提升至 55GW，其中盐城 25GW 和金堂 16GW 高效组

件项目已全面投产。
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投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级

考虑到光伏行业各环节产能快速过剩及下游库存持续维持高位等因素，产业链价格向

下波动剧烈，我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

181.04/136.11/168. 亿 元 （ 原 预 测 为 194.8/202.6/223.5 亿 元 ） ， 同 比

-29.6%/-24.8%/+23.7%，EPS分别为4.02/3.02/3.74元，当前PE为6.8/9.0/7.3倍，

维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3002 36842 34756 32289 30727 营业收入 63491 142423 137613 149165 171375

应收款项 4492 6952 3534 5721 6573 营业成本 45918 88060 101500 120000 136686

存货净额 5683 11003 10231 11507 13107 营业税金及附加 276 911 413 447 514

其他流动资产 13240 14330 15225 14400 13669 销售费用 919 1435 1651 1790 2056

流动资产合计 28749 75511 70175 70716 71208 管理费用 2948 7868 4404 4773 5313

固定资产 47931 57289 62259 75776 96292 研发费用 2036 1464 1651 1715 2056

无形资产及其他 2411 2456 2319 2183 2047 财务费用 637 689 180 152 188

其他长期资产 8704 9598 9633 8950 8569 投资收益 43 (421) 0 0 0

长期股权投资 456 391 391 391 391

资产减值及公允价值变

动 (253) (2348) (1530) (530) (530)

资产总计 88250 145244 144776 158015 178506 其他收入 540 2695 2630 830 830

短期借款及交易性金融

负债 3862 2300 0 0 0 营业利润 10834 39574 27384 20057 24331

应付款项 18109 19870 10896 12882 14674 营业外净收支 (444) (1235) 0 0 0

其他流动负债 3174 8746 9680 8859 10084 利润总额 10390 38339 27384 20057 24331

流动负债合计 28360 36357 25835 27442 31306 所得税费用 1648 5966 4108 3009 3650

长期借款及应付债券 11852 25686 25686 25686 25686 少数股东损益 534 6646 5173 3438 3850

其他长期负债 6382 9955 9949 9963 9991 归属于母公司净利润 8208 25726 18104 13611 16832

长期负债合计 18234 35641 35635 35650 35677 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 46593 71999 61470 63091 66983 净利润 8208 25726 18104 13611 16832

少数股东权益 4154 12448 17269 20706 24556 资产减值准备 (129) (2212) (1500) (500) (500)

股东权益 37503 60797 66038 74218 86966 折旧摊销 2712 5028 3897 4529 5571

负债和股东权益总计 88250 145244 144776 158015 178506 公允价值变动损失 (6) 36 (100) 0 0

财务费用 637 689 180 152 188

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (941) 926 (4872) (1402) 1810

每股收益 1.82 5.71 4.02 3.02 3.74 其它 (2226) 14313 6947 4104 4566

每股红利 0.91 2.86 1.21 0.91 1.12 经营活动现金流 7618 43818 22475 20342 28278

每股净资产 9.25 16.27 18.50 21.08 24.77 资本开支 (13975) (15218) (8730) (17910) (25950)

ROIC 19% 42% 22% 15% 16% 其它投资现金流 384 (5588) (135) 683 381

ROE 24% 52% 29% 19% 21% 投资活动现金流 (13591) (20806) (8865) (17227) (25569)

毛利率 28% 38% 26% 20% 20% 权益性融资 (7) 1993 0 0 0

EBIT Margin 18% 30% 20% 14% 14% 负债净变化 4695 12266 (2300) 0 0

EBITDA Margin 22% 34% 23% 17% 18% 支付股利、利息 (1149) (4323) (13216) (5431) (4083)

收入增长 44% 124% -3% 8% 15% 其它融资现金流 (450) (1569) (2300) 0 0

净利润增长率 127% 213% -30% -25% 24% 融资活动现金流 2902 9246 (15695) (5583) (4271)

资产负债率 53% 50% 42% 40% 38% 现金净变动 (3071) 32258 (2085) (2467) (1562)

息率 3.3% 10.5% 4.4% 3.3% 4.1% 货币资金的期初余额 6264 3002 36842 34756 32289

P/E 15.0 4.8 6.8 9.0 7.3 货币资金的期末余额 3002 36842 34756 32289 30727

P/B 3.0 1.7 1.5 1.3 1.1 企业自由现金流 (2617) 26778 14090 2591 2468

EV/EBITDA 12.0 4.1 5.8 7.4 6.3 权益自由现金流 1542 28596 11637 2462 2308

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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