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股价：21.7元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.tongwei.com.cn 

大股东/持股 通威集团有限公司/43.89% 

实际控制人 刘汉元 

总股本(百万股) 4,502 

流通 A股(百万股) 4,502 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 977 

流通 A股市值(亿元) 977 

每股净资产(元) 13.06 

资产负债率(%) 59.3 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 1391.04 亿元，同

比减少 2.33%，归母净利润 135.74 亿元，同比减少 47.25%，扣非后净利润

136.19 亿元，同比减少 48.73%；EPS 3.02 元，拟每 10 股派发现金红利 9.05

元（含税）；2024 年一季度实现营收 195.7 亿元，同比减少 41.13%，归母净利

润为-7.87 亿元，由盈转亏。 

 

平安观点： 
 多晶硅业务盈利水平下降及资产减值计提导致 2023 年业绩下滑。2023

年公司多晶硅销量大幅增长，但销售价格明显下降，导致收入规模和毛利

率的下滑，2023 年多晶硅相关业务收入 448.0 亿元，同比减少 27.57%，

毛利率大幅下降 21.87 个百分点至 53.26%，2023 年永祥股份净利润约

193 亿元，同比减少约 150 亿元，是公司整体业绩下滑的主要原因；另外，

公司计提固定资产和存货跌价等各类资产减值约 62 亿元，也对当期业绩

形成一定拖累。其他业务方面，电池组件相关业务收入 693.7 亿元，同比

增长 29.6%，毛利率同比提升 2.58 个百分点至 12.77%，饲料业务和电站

业务收入规模稳步增长且毛利率基本稳定。 

 多晶硅：产能规模大幅扩张，规模优势进一步凸显。2023 年公司实现多

晶硅销量 38.72 万吨，同比增长 50.79%，全球市占率超过 25%；平均生

产成本已降至 4.2 万元/吨以内，单吨净利润超过 4.5 万元。截至目前，公

司多晶硅在产产能 45 万吨，在建产能 40 万吨，采用第八代“永祥法”的

云南 20万吨及内蒙古 20万吨多晶硅项目正在建设之中，预计分别于 2024

年二季度和 2024年三季度投产，届时公司多晶硅产能规模将达到85万吨，

规模优势进一步凸显。2024 年以来，多晶硅供需形势进一步宽松，目前

多晶硅致密块料的含税均价已经跌至 5 万元/吨以内，估计多晶硅行业整体

呈现较明显的亏损状态，考虑后续新产能的投运，预计多晶硅供需宽松的

形势还将持续。根据公司经营计划，2024 年公司多晶硅出货量有望达到

55 万吨。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 142,423 139,104 116,345 140,899 160,465 

YOY(%) 124.3 -2.3 -16.4 21.1 13.9 

净利润(百万元) 25,726 13,574 649 3,363 5,252 

YOY(%) 213.4 -47.2 -95.2 418.5 56.2 

毛利率(%) 38.2 26.4 11.0 12.5 13.2 

净利率(%) 18.1 9.8 0.6 2.4 3.3 

ROE(%) 42.3 22.1 1.0 5.2 7.8 

EPS(摊薄/元) 5.71 3.02 0.14 0.75 1.17 

P/E(倍) 3.8 7.2 150.6 29.1 18.6 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5  
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 电池片：加快 TOPCon 产能建设，积极布局各类新技术。2023 年公司电池片销量 80.66GW（含自用），同比增长 68.11%，

目前非硅成本已降至 0.16 元/W左右。公司加快推进 TOPCon 产能建设，同步推进存量 PERC 产能升级和 TNC 新产能建设，

预计将在 2024 年完成约 38GW PERC 产能改造，并分别在眉山基地和双流基地新增 16GW、25GW TNC 电池产能，预计

2024 年底公司 TOPCon 电池产能规模将超过 100GW。公司同步开展其他新型电池的技术储备，异质结中试线成功导入 110

微米薄硅片、低湿重银包铜浆料、0BB 等降本方案，并在铜互连技术上寻求差异化突破；继续加大在背接触电池、钙钛矿/硅

叠层电池等前沿技术的研发投入，启动建设通威全球创新研发中心，定位于研究各类未来可能突破的光伏主流技术。根据公

司经营计划，2024 年公司电池片出货量有望达到 90GW（含自用）。 

 组件：2023年实现出货量重大突破，2024年有望再上台阶。2023 年公司组件业务实现跨越式发展，组件销量 31.11GW，

同比增长 292.08%，其中分布式市场销量 9.3GW；参考 InfoLink Consulting 的统计数据，2023 年公司组件出货量位列全球

第五。2023 年公司盐城、金堂、南通三大组件先进制造基地相继投产，目前组件年产能达到 75GW，支撑公司组件业务进一

步成长。根据公司经营计划，2024 年组件出货量有望达到 50GW，同比进一步大幅增长。 

 光伏发电及饲料业务稳步增长。截至 2023 年底，公司以“渔光一体”为主的光伏电站已达 54 座，累计装机并网规模 4.07GW

（同比增加约 0.7GW），实现发电收入 19.7 亿元（同比增长约 19%），毛利率保持稳定；2024 年公司有望新增投资建设“渔

光一体”项目 1GW。2023 年公司实现饲料总销量 741.34 万吨，同比增长 3.05%，饲料相关业务收入 354.9 亿元，同比增长

12.14%，毛利率 7.81%，同比基本持平；2024 年公司力争饲料相关业务收入同比增长 10%以上。 

 投资建议。考虑近期光伏组件产业链供需形势，调整公司盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润分别为 6.49、33.63 亿元

（原预测值 125.14、156.06 亿元），新增 2026 年盈利预测 52.52 亿元，对应的动态 PE 分别为 150.6、29.1、18.6 倍。短期

来看光伏组件产业链供需形势剧烈波动，各主要环节盈利水平明显承压甚至亏损，公司在硅料、电池片、组件等环节技术和

成本优势突出，结合卓越的精细化管理能力有望穿越行业低谷并扩大竞争优势，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）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。（3）组件业务竞争加剧和盈利水平不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 63,244 58,345 60,901 64,995 

现金 19,418 16,564 16,120 18,063 

应收票据及应收账款 21,721 20,660 22,090 22,959 

其他应收款 488 408 494 563 

预付账款 1,346 1,126 1,364 1,553 

存货 7,788 7,884 8,786 9,535 

其他流动资产 12,482 11,702 12,046 12,321 

非流动资产 101,119 104,970 108,194 108,992 

长期投资 377 340 303 265 

固定资产 72,263 86,309 89,912 91,951 

无形资产 4,721 4,509 4,319 4,127 

其他非流动资产 23,758 13,812 13,660 12,649 

资产总计 164,363 163,315 169,094 173,987 

流动负债 39,340 40,765 47,096 52,067 

短期借款 214 0 0 0 

应付票据及应付账款 27,549 26,611 30,172 32,912 

其他流动负债 11,577 14,154 16,924 19,155 

非流动负债 51,193 48,152 44,764 40,466 

长期借款 43,147 40,105 36,717 32,419 

其他非流动负债 8,047 8,047 8,047 8,047 

负债合计 90,534 88,917 91,860 92,533 

少数股东权益 12,301 12,437 13,031 13,747 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 

资本公积 16,136 16,136 16,137 16,139 

留存收益 40,891 41,323 43,565 47,066 

归属母公司股东权益 61,529 61,961 64,204 67,707 

负债和股东权益 164,363 163,315 169,094 173,987  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 30,361 12,040 15,391 17,199 

净利润 18,246 785 3,956 5,968 

折旧摊销 6,374 6,161 6,791 7,219 

财务费用 581 1,190 1,095 977 

投资损失 177 185 185 185 

营运资金变动 -1,547 3,684 3,332 2,819 

其他经营现金流 6,530 34 32 30 

投资活动现金流 -45,039 -10,231 -10,231 -8,230 

资本支出 35,454 10,050 10,052 8,054 

长期投资 -9,107 0 0 0 

其他投资现金流 -71,386 -20,281 -20,283 -16,284 

筹资活动现金流 -6,465 -4,662 -5,604 -7,027 

短期借款 126 -214 0 0 

长期借款 14,554 -3,042 -3,388 -4,298 

其他筹资现金流 -21,145 -1,407 -2,216 -2,729 

现金净增加额 -21,144 -2,854 -444 1,943  
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 139,104 116,345 140,899 160,465 

营业成本 102,328 103,583 123,338 139,218 

税金及附加 745 625 756 861 

营业费用 2,130 1,862 2,085 2,247 

管理费用 4,728 4,654 4,788 5,453 

研发费用 1,189 1,163 1,296 1,372 

财务费用 581 1,190 1,095 977 

资产减值损失 -6,236 -2,420 -2,930 -3,337 

信用减值损失 -130 -149 -180 -205 

其他收益 1,234 664 664 664 

公允价值变动收益 170 0 1 2 

投资净收益 -177 -185 -185 -185 

资产处置收益 27 0 1 2 

营业利润 22,291 1,179 4,909 7,277 

营业外收入 49 33 33 33 

营业外支出 288 288 288 288 

利润总额 22,052 924 4,654 7,022 

所得税 3,805 139 698 1,053 

净利润 18,246 785 3,956 5,968 

少数股东损益 4,672 137 593 716 

归属母公司净利润 13,574 649 3,363 5,252 

EBITDA 29,006 8,276 12,541 15,218 

EPS（元） 3.02 0.14 0.75 1.17  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -2.3 -16.4 21.1 13.9 

营业利润(%) -43.7 -94.7 316.5 48.2 

归属于母公司净利润(%) -47.2 -95.2 418.5 56.2 

获利能力     

毛利率(%) 26.4 11.0 12.5 13.2 

净利率(%) 9.8 0.6 2.4 3.3 

ROE(%) 22.1 1.0 5.2 7.8 

ROIC(%) 25.0 2.0 5.2 6.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.1 54.4 54.3 53.2 

净负债比率(%) 32.4 31.6 26.7 17.6 

流动比率 1.6 1.4 1.3 1.2 

速动比率 1.3 1.2 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 

应收账款周转率 6.7 5.8 6.6 7.3 

应付账款周转率 5.9 6.3 6.9 7.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.02 0.14 0.75 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 6.74 2.67 3.42 3.82 

每股净资产(最新摊薄) 13.23 13.33 13.82 14.60 

估值比率     

P/E 7.2 150.6 29.1 18.6 

P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 

EV/EBITDA 5.3 16.3 10.8 8.6  
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