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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

公司基本数据 
最新收盘价（元） 32.96 

一年内最高/最低价（元） 68.00/32.62 

市盈率（当前） 15.83 

市净率（当前） 3.83 

总股本（亿股） 75.82 

总市值（亿元） 2,498.87   
资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  硅料龙头成本优势显著，一体化产能持续

推进 

 硅料盈利能力大幅上升，新型电池技术蓄

势待发 
 硅料带来超额收益，一季度业绩喜人 

  

核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年第三季度报告，2023 年前三季度实现营业收入

1114.21.亿元，同比增长 9.15%，实现归母净利润 163.02 亿元，同比减

少 24.98%，实现扣非归母净利润 156.42 亿元，同比减少 28.84%。23 年

Q3 实现营业收入 373.52 亿元，同比减少 10.52%，实现归母净利润 30.31

亿元，同比减少 68.11%。 

⚫ 光伏一体化布局加速，产能快速提升，销量逆势上涨。公司顺应市场需

求加速扩能，四川永祥一期 12 万吨高纯晶硅项目今年 Q3 顺利投产，云

南 20 万吨和包头 20 万吨高纯晶硅项目已开工，乐山 12 万吨高纯晶硅

项目预计 2024 年内投产。公司还在今年 6 月、8 月分别通过 25GW 太

阳能电池暨 20GW 光伏组件项目、16GW 拉棒、切片、电池片项目开发，

产能持续提升。受下游需求持续高增长及公司新增产能释放带动，今年

以来公司光伏主要板块销量均实现大幅增长。今年 1-3 季度，公司高纯

晶硅销量约 28 万吨，同比增长 53%；电池销量约 58GW，同比增长 78%，

组件销量约 19GW，同比增长 645%。尽管公司 Q3 利润与经营现金流有

所下滑，但主要系行业变化，公司份额与核心竞争力持续增强。 

⚫ 技术领先持续提效提质，研发创新支撑公司基底。目前公司 HJT 组件

正面功率达到 743.68W，组件效率 23.94%，为本年度第四次刷新纪录。

铜互连等先进技术取得重要突破，现有 1GW 异质结产线已完成双面微

晶升级，硅片厚度 110um 下量产，良率可达 97%以上。电池方面，公

司成立了专门的光伏中心，P 型 TBC 研发批次效率达到 25.18%，N 型

TBC 最高研发效率达到 26.11%。目前公司 TOPCon 电池已完成激光 SE

的导入，量产平均转化效率已超过 26%，TOPCon 电池入库效率已达

24.7%，技术全面领先。 

⚫ 定增取消，周期调节稳固长期龙头地位。23 年 9 月基于资本市场变化，

公司宣告 160 万亿定增终止。目前光伏行业进入整理区间，股价波动风

险较大，公司持续聚焦于高纯晶硅、太阳能电池及水产饲料业务。伴随

硅料价格下探至产能成本线，优胜劣汰产能出清进程中公司将持续稳固

自身行业地位。 

⚫ 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

187.5/136.2/170.7 亿元，每股收益分别为 4.17/3.03/3.79 元，对应 PE 分

别为 7.9/10.9/8.7 倍。我们维持对公司“买入”的投资评级。 

⚫ 风险提示：下游装机需求布局预期；行业竞争加剧导致盈利能力下降。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 1424.2 1483.9 1852.4 2033.0 

营收增速（%） 124.3 4.2 24.8 9.8 

净利润（亿元） 257.3 187.5 136.2 170.7 

净利润增速（%） 213.4 (27.1) (27.4) 25.3 

EPS(元/股) 5.71 4.17 3.03 3.79 
PE 5.8 7.9 10.9 8.7 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
成本领先，技术托底，看好长期竞争力 
 

[Table_ReportDate] 通威股份(600438)公司简评报告 | 2023.11.21 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 75511 116756 140958 161788  经营活动现金流 43818 32759 24932 26939 

现金 36842 74612 87313 103642  净利润 25726 18755 13620 17066 

应收账款 4501 4669 5829 6397  折旧摊销 5186 6076 5958 5884 

其它应收款 478 498 621 682  财务费用 1106 1353 1399 653 

预付账款 1487 1795 2492 2698  投资损失 421 -144 -144 -144 

存货 11003 13274 18422 19944  营运资金变动 5175 1871 571 -932 

其他 14451 15056 18795 20628  其它 -442 2 9 4 

非流动资产 69733 68627 67924 67816  投资活动现金流 -20806 -4826 -5111 -5632 

长期投资 391 391 391 391  资本支出 15218 4918 5203 5723 

固定资产 53292 52512 52101 52254  长期投资 15441 0 0 0 

无形资产 3068 2761 2485 2237  其他 -21030 92 92 92 

其他 7015 7015 7015 7015  筹资活动现金流 9246 9838 -7120 -4979 

资产总计 145244 185384 208882 229603  短期借款 178 178 178 178 

流动负债 36357 49669 61895 65468  长期借款 498 621 682 748 

短期借款 88 7963 8109 8109  其他 14901 3602 -5626 -4086 

应付账款 11018 13302 18461 19987  现金净增加额 32258 37771 12701 16328 

其他 488 589 817 885  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 35641 35268 35028 34788  成长能力        

长期借款 15409 15036 14796 14556  营业收入 124.3% 4.2% 24.8% 9.8% 

其他 7580 7580 7580 7580  营业利润 265.3% -29.5% -27.4% 25.4% 

负债合计 71999 84937 96923 100256  归属母公司净利润 213.4% -27.1% -27.4% 25.3% 

少数股东权益 12448 17293 20812 25221  获利能力         

归属母公司股东权益 60797 83154 91147 104127  毛利率 38.2% 28.4% 20.3% 21.4% 

负债和股东权益 145244 185384 208882 229603  净利率 18.1% 12.6% 7.4% 8.4% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 42.3% 22.6% 14.9% 16.4% 

营业收入 142423 148388 185237 203301  ROIC 37.4% 19.6% 13.3% 14.2% 

营业成本 88060 106314 147547 159742  偿债能力         

营业税金及附加 911 950 1185 1301  资产负债率 49.6% 45.8% 46.4% 43.7% 

营业费用 1435 1495 1866 2048  净负债比率 12.2% 13.6% 12.1% 10.9% 

研发费用 1464 1526 1905 2090  流动比率 2.08 2.35 2.28 2.47 

管理费用 7868 8197 10233 11231  速动比率 1.77 2.08 1.98 2.17 

财务费用 689 1353 1399 653  营运能力         

资产减值损失 -2348 -800 -1000 -1000  总资产周转率 0.98 0.80 0.89 0.89 

公允价值变动收益 -36 -36 -36 -36  应收账款周转率 24.89 20.94 22.81 21.50 

投资净收益 -37 180 180 180  应付账款周转率 4.64 4.85 5.15 4.61 

营业利润 39574 27896 20245 25379  每股指标(元)         

营业外收入 31 35 35 35  每股收益 5.71 4.17 3.03 3.79 

营业外支出 1266 20 20 20  每股经营现金 9.73 7.28 5.54 5.98 

利润总额 38339 27911 20260 25394  每股净资产 13.50 18.47 20.25 23.13 

所得税 5966 4311 3122 3920  估值比率         

净利润 32373 23600 17138 21474  P/E 5.8 7.9 10.9 8.7 

少数股东损益 6646 4845 3519 4409  P/B 2.44 1.78 1.63 1.43 

归属母公司净利润 25726 18755 13620 17066       

EBITDA 45106 35326 27603 31916       

EPS（元） 5.71 4.17 3.03 3.79       
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分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将
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联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


