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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -5.12 -18.36 -13.05 

相对涨幅(%) -9.75 -20.50 -22.00  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《通威股份（600438.SH）：硅料领

航 ， 发 力 光 伏 一 体 化 发 展 》，
2023.12.28  

 

通威股份（600438.SH）业绩点

评：盈利阶段性承压，硅料电池

双龙头地位稳固，持续降本增效

强化核心竞争力  
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报与 2024 年一季报。4 月 29 日，公司发布 2023 年年

报，实现营业收入 1,391.04 亿元，同比减少 2.33%；实现归属于上市公司股东的

净利润 135.74 亿元，同比减少 47.25%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 136.13 亿元，同比减少 48.73%。同时，公司发布 2024 年一季报，一

季度实现营业收入 195.70 亿元，同比减少 41.13%；实现归属于上市公司股东的

净利润-7.87 亿元，同比减少 109.15%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润-7.90 亿元，同比减少 109.29%。 

 硅料出货高速增长，硅料价格下跌导致硅料业务盈利承压。2023 年，公司高纯晶

硅产能满产满销，实现销量 38.72 万吨，同比增长 50.79%，全球市占率超过 

25%。2023 年高纯晶硅环节迎来新增产能释放高峰，供需关系由偏紧快速转为宽

松，产品价格大幅下行，据安泰科统计，单晶致密料均价由年初 17.62 万元/吨下

降至年末 5.83 万元/吨，降幅达 66.91%。受到产品降价影响，公司硅料业务收

入与毛利率阶段性承压，全年高纯晶硅业务实现收入 447.99 亿元，同比减少

27.57%。硅料业务毛利率同比减少 21.87 个百分点至 53.26%。 

 硅料品质与成本不断优化：目前，公司 N 型产品月度产出占比已超过 90%，可

用于半导体产业的 1000 吨/年电子级多晶硅产品顺利通过国内外客户验证，并实

现海外供货。2023 年内高纯晶硅产品平均生产成本已降至 4.2 万元/吨以内，公

司高纯晶硅业务在 2023 年价格大幅下调下依然实现单吨净利润超过 4.5 万元。 

 电池组件销量快速增长，技术实力与产能结构保持行业领先。2023 年，公司实现

电池销量 80.66GW（含自用），同比增长 68.11%；实现组件销量 31.11GW，同

比增长 292.08%，出货量进入全球前五（InfoLink Consulting 数据），其中分布式

市场销量 9.3GW。全年实现电池组件业务收入 693.72 亿元，同比增长 29.60%，

实现毛利率 12.77%，同比增长 2.58 个百分点。2023 年，公司 TNC 电池借助高

方阻密栅、先进金属化等新技术导入，最新量产平均转换效率达到 26.26%，其组

件产品相比传统 PERC 双面组件功率提升 30W 以上，单瓦发电量增益提高 3-

5%；结合精细化管理经验，持续优化生产工序，降低单耗，非硅成本目前已降至 

0.16 元/W 左右。预计 2024 年底公司 TNC 电池产能规模将超过 100GW，产

能结构保持领先。 

 电池新技术持续突破。2023 年，公司 THC 中试线成功导入 110 微米薄硅片、

低湿重银包铜浆料、0BB 技术等降本方案，并同步在铜互连技术上寻求差异化突

破，分别在图形化、金属化、产品可靠性等环节取得积极进展，叠加公司先进组件

技术，先后 6 次打破 HJT 组件功率纪录，最高功率超过 755W(210-66 版型)。

与此同时，公司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，取得阶段性研发成果，其中，P 型 TBC 中试线批次效率最高达到 25.51%，

N 型 TBC 中试线批次效率最高达到 26.66%，小尺寸钙钛矿/HJT 叠层电池效率

达到 33.08%。  

 PERC 固定资产减值影响业绩。2023 年以来，PERC 电池片盈利能力持续下降，
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TOPCon 太阳能电池片已成为市场主流需求，PERC 电池片的预期未来盈利能力、

生存空间均存在较大不确定性。基于谨慎性原则，公司在年中、年末均对 PERC

太阳能电池片生产线进行了资产评估，对预计未来可收回金额低于账面价值的差

额部分，计提固定资产减值准备 47.30 亿元。 

 投资建议。在当前股本下，结合公司盈利能力及行业供需情况，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润为 26.82/64.48/90.06 亿元,对应 PE 为 37.92X/15.77X/

11.29X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示： 技术更迭风险，原材料价格波动风险，境外经营风险，行业竞争加剧

风险，需求不及预期风险。  

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 4,501.97 

流通 A 股(百万股)： 4,501.97 

52 周内股价区间(元)： 21.25-36.15 

总市值(百万元)： 101,699.59 

总资产(百万元)： 179,724.44 

每股净资产(元)： 13.50 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 142,423 139,104 110,831 146,418 176,765 

(+/-)YOY(%) 119.7% -2.3% -20.3% 32.1% 20.7% 

净利润(百万元) 25,734 13,574 2,682 6,448 9,006 

(+/-)YOY(%) 217.3% -47.3% -80.2% 140.4% 39.7% 

全面摊薄 EPS(元) 5.72 3.02 0.60 1.43 2.00 

毛利率(%) 38.2% 26.4% 11.8% 15.1% 15.9% 

净资产收益率(%) 42.3% 22.1% 4.2% 9.1% 11.9% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 139,104 110,831 146,418 176,765 

每股收益 3.02 0.60 1.43 2.00  营业成本 102,328 97,753 124,370 148,679 

每股净资产 13.67 14.24 15.68 16.78  毛利率% 26.4% 11.8% 15.1% 15.9% 

每股经营现金流 6.81 3.81 5.10 5.76  营业税金及附加 745 554 732 884 

每股股利 0.91 0.90 0.90 0.90  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 2,130 1,662 2,196 2,651 

P/E 8.30 37.92 15.77 11.29  营业费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 1.83 1.59 1.44 1.35  管理费用 4,728 3,879 5,125 6,187 

P/S 0.73 0.92 0.69 0.58  管理费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 4.02 10.68 6.70 5.46  研发费用 1,189 997 1,318 1,591 

股息率% 3.6% 4.0% 4.0% 4.0%  研发费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 27,782 5,200 12,437 16,658 

毛利率 26.4% 11.8% 15.1% 15.9%  财务费用 581 856 1,994 2,071 

净利润率 13.1% 3.3% 5.9% 6.8%  财务费用率% 0.4% 0.8% 1.4% 1.2% 

净资产收益率 22.1% 4.2% 9.1% 11.9%  资产减值损失 -6,236 -1,000 -600 -600 

资产回报率 8.3% 1.5% 3.3% 4.1%  投资收益 -177 -111 -146 -177 

投资回报率 19.3% 3.3% 7.1% 8.6%  营业利润 22,291 4,584 10,683 14,826 

盈利增长(%)      营业外收支 -239 -240 -240 -240 

营业收入增长率 -2.3% -20.3% 32.1% 20.7%  利润总额 22,052 4,344 10,443 14,586 

EBIT 增长率 -34.6% -81.3% 139.2% 33.9%  EBITDA 34,475 13,128 20,751 25,531 

净利润增长率 -47.3% -80.2% 140.4% 39.7%  所得税 3,805 738 1,775 2,480 

偿债能力指标      有效所得税率% 17.3% 17.0% 17.0% 17.0% 

资产负债率 55.1% 55.5% 56.6% 57.5%  少数股东损益 4,672 923 2,220 3,101 

流动比率 1.6 1.5 1.5 1.5  归属母公司所有者净利润 13,574 2,682 6,448 9,006 

速动比率 1.3 1.1 1.2 1.3       

现金比率 0.5 0.4 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 19,418 14,889 22,385 28,472 

应收帐款周转天数 14.9 20.4 15.9 16.5  应收账款及应收票据 7,835 6,243 8,247 9,957 

存货周转天数 33.1 27.9 24.2 24.9  存货 7,788 7,340 9,366 11,216 

总资产周转率 0.9 0.7 0.8 0.8  其它流动资产 28,202 27,720 32,748 38,703 

固定资产周转率 2.3 1.6 2.0 2.4  流动资产合计 63,244 56,193 72,746 88,348 

      长期股权投资 377 357 337 317 

      固定资产 68,270 74,692 74,028 72,805 

      在建工程 14,817 24,617 32,417 40,217 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 4,721 5,571 6,421 7,271 

净利润 13,574 2,682 6,448 9,006  非流动资产合计 101,119 117,506 125,623 133,180 

少数股东损益 4,672 923 2,220 3,101  资产总计 164,363 173,699 198,369 221,528 

非现金支出 13,058 8,928 8,913 9,473  短期借款 214 314 414 514 

非经营收益 923 2,470 2,812 3,142  应付票据及应付账款 27,549 26,318 33,484 40,028 

营运资金变动 -1,547 2,159 2,544 1,189  预收账款 40 32 43 51 

经营活动现金流 30,679 17,163 22,938 25,910  其它流动负债 11,537 12,070 14,496 16,646 

资产 -36,355 -26,229 -17,225 -17,222  流动负债合计 39,340 38,734 48,437 57,240 

投资 -9,090 -1,980 -1,980 -1,980  长期借款 28,755 33,755 38,755 43,755 

其他 407 656 -196 -227  其它长期负债 22,438 23,861 25,161 26,461 

投资活动现金流 -45,039 -27,552 -19,402 -19,429  非流动负债合计 51,193 57,617 63,917 70,217 

债权募资 14,002 8,024 6,400 6,400  负债总计 90,534 96,351 112,353 127,457 

股权募资 1,092 -114 0 0  实收资本 4,502 4,502 4,502 4,502 

其他 -21,559 -2,054 -2,441 -6,794  普通股股东权益 61,529 64,124 70,573 75,527 

融资活动现金流 -6,465 5,856 3,959 -394  少数股东权益 12,301 13,224 15,444 18,544 

现金净流量 -20,825 -4,529 7,496 6,087  负债和所有者权益合计 164,363 173,699 198,369 221,528  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 10 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

彭广春，同济大学工学硕士。曾任职于上汽集团技术中心动力电池系统部、安信证券研究中心、华创证券研究所，2019 年新财富入

围、水晶球第三，2022 年加入德邦证券研究所，担任所长助理及电新首席。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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