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市场数据  
收盘价(元) 22.88 

一年最低/最高价 21.09/39.18 

市净率(倍) 1.75 

流通A股市值(百万元) 103,005.17 

总市值(百万元) 103,005.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.06 

资产负债率(%,LF) 59.27 

总股本(百万股) 4,501.97 

流通 A 股(百万股) 4,501.97  
 

相关研究  
《通威股份(600438)：2023 年三季报

点评：价格持续探底，龙头盈利坚挺》 

2023-10-26 

《通威股份(600438)：2023 年中报点

评：硅料盈利逐渐下行，N 型电池加

速投产》 

2023-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 142423 139104 136374 162661 194844 

同比（%） 119.69 (2.33) (1.96) 19.28 19.79 

归母净利润（百万元） 25734 13574 3132 4492 7983 

同比（%） 217.34 (47.25) (76.92) 43.40 77.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.72 3.02 0.70 1.00 1.77 

P/E（现价&最新摊薄） 4.00 7.59 32.88 22.93 12.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 农业起家，深耕光伏行业。公司成立于 1995 年，早期致力于饲料加工
行业，2008 年正式布局光伏产业。农业方面，公司主营业务为水产饲
料、畜禽饲料等产品的研究生产；新能源方面，以高纯晶硅、太阳能电
池、组件等产品的研发、生产、销售为主；综合应用端，公司聚焦规模
化“渔光一体”基地的开发与建设，加强产业协同发展。2023 年营业
收入 1391 亿，同降 2.33%；归母净利润 135.74 亿，同降 47.3%；扣非
归母净利润 136.13 亿，同降 48.7%。 

◼ 硅料加速见底，成本品质竞争凸显。公司 2023 年硅料销量约 38.7 万吨
（权益约 30 万吨），同增 51%；2023Q4 出货约 10 万吨（权益约 7.5 万
吨）；2024Q1 出货 10 万吨（权益约 7.5 万吨）环比持平，受益品质及成
品优势。公司现有硅料产能 45 万吨，后续随云南 20 万吨将于 Q2 投产，
内蒙 20 万吨将于 Q3 投产；年底达 85 万吨；24-26 年将扩展至 80-100

万吨；同步内蒙及四川工业硅项目，成本优势进一步增强。公司 2024

年 4 月 N 型占比超 90%、现在成本降至 4 万内；24 年预计权益出货 40

万吨；硅料成本品质竞争加剧，龙头地位稳固。 

◼ 电池盈利承压，N 型改造启动。公司 2023 年电池销约 81GW，同增 68%；
2024Q1 受价格波动+P 型改造影响，出货约 16GW，其中 TNC 约 7.9GW。
公司 2024Q1 末 TNC 电池量产效率达 23.26%，非硅降低 0.16 元/W 内，
效率及成本提升显著。同步推进 PERC 升级和 TNC 新建，预计 2024 年
将完成约 38GW PERC 产能改造，并在眉山及双流新增 16+25GW TNC 

电池产能，预计 24 年底 TNC 电池产能超过 100GW，产能结构保持领
先。 

◼ 组件出货高增，加大海外布局。公司 2023年组件销约 31GW，同增 292%；
国内占比 94%。2024Q1 出货约 7GW+，延续亏损状态。截至 2024Q1

公司组件产能达 75GW；2024 年加大海外布局，目标海外占比 15-20%，
预计全年出货 50GW+，组件业务持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于行业竞争加剧，全产业链盈利承压，价格持
续探底，我们下调公司 2024-2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，
预计 2024-2026 年归母净利润 31/45/80 亿元（24-25 年前值为 140/184

亿元），同比-77%/43%/78%，对应当前 PE 33/23/13 倍，考虑到公司龙
头地位稳固，海外市场布局进一步扩大，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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1.   农业起家，深耕光伏行业 

1.1.   公司发展历程 

公司秉承“为了生活更美好”的企业愿景和“追求卓越，奉献社会”的企业宗旨，

以农业及新能源为主业，形成了“农业（渔业）+光伏”资源整合、协同发展的经营模

式。公司成立于 1995 年，早期致力于饲料加工行业，于 2004 年在上交所挂牌上市。

2008 年 2 月 1 日收购了四川永祥股份 50%的股权。同年 7 月，永祥公司一期多晶硅项

目 200 吨多晶硅生产线试生产，标志着通威生产出了第一批多晶硅产品。 

1.2.   公司主营业务介绍 

在农业方面，公司主营业务为水产饲料、畜禽饲料等产品的研究、生产和销售，用

以满足水产、畜禽动物养殖过程中的生长和营养所需。其中，水产饲料一直是公司的核

心产品，也是公司农牧板块的主要利润来源。截至 2023 年末，公司拥有 80 余家涉及

饲料业务的分子公司，采取就地生产，建立周边销售覆盖的经营模式，为养殖户提供有

效的技术、金融等配套服务。围绕饲料主营业务，公司还积极开展了包括育种、养殖、

动保、食品加工与贸易等业务，进一步完善产业链配套，增强企业综合竞争力。 

在新能源方面，公司以高纯晶硅、太阳能电池、组件等产品的研发、生产、销售为

主。截至 2023 年末，公司已形成高纯晶硅年产能 45 万吨，太阳能电池年产能 95GW，

组件年产能 75GW。在高纯晶硅业务方面，公司生产基地位于乐山、包头、保山，主要

生产要素采取就近采购方式，产品客户主要为下游硅片企业。为保障产销长期稳定，近

年来公司与下游硅片企业开展长单销售合作；太阳能电池业务方面，生产基地位于双流、

金堂、眉山、合肥等地，公司根据市场需求，结合产线结构安排生产经营，产品除满足

自身组件生产需求外，也销售给国内外光伏组件企业。凭借领先的技术、品质、成本优

势，公司主要客户覆盖了全球前十大光伏组件企业，长期保持行业领先水平；组件业务

方面，公司凭借多年来在组件技术、市场方面的积累，结合上游高纯晶硅和太阳能电池

的协同优势，已建立富有竞争力的规模化组件业务体系，面向全球集中式、分布式等各

类型客户提供优质通威组件产品，产品已覆盖国内主要央国企发电集团及海外 40 余个

国家与地区的客户。 

在综合应用端，公司聚焦规模化“渔光一体”基地的开发与建设，全力打造具有核

心竞争优势的生态养殖+绿色能源的“渔光一体”模式，加强产业协同发展。通过筛选

优质水面资源，并以确保电力消纳为前提，探索新型水产养殖模式，不断推动“渔光一

体”基地规模化、专业化、智能化发展，为公司、养殖户及其他合作方带来新的利润增

长点。 

1.3.   2023 年营收 1391 亿元，同比-2.33% 

2023 年，全球经济缓慢复苏，增速同比下降。世界局势仍然严峻，美欧等主要经
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济体维持紧缩的货币政策，金融市场震荡不安，地缘政治冲突持续且恶化，制造业景气

度下行，国际贸易增长乏力，经济复苏区域分化显著，能源危机、粮食安全、气候变暖

仍是世界各国当前面临的主要问题。我国经济依然处于新旧动能转换阶段，呈现出波浪

式发展、曲折式前进的特点，2023 年全年实现 GDP 超过 126 万亿元，同比增长 5.2%，

继续位居世界主要经济体前列，对全球经济增长的贡献率有望超过 30%，以电动载人

汽车、锂离子蓄电池和太阳能电池为代表的“新三样”产品出口额也首次突破万亿元大

关，同比增长达 29.9%。 

公司所处的光伏行业继续保持高速发展态势，但产业链价格由于供应的大量释放而

显著回落；饲料行业则分化明显，畜禽饲料在生猪存栏保持高位和禽养殖环比改善的拉

动下贡献了行业主要增量，水产饲料受终端需求低迷影响产量明显下降。在总体经营充

满挑战与压力的背景下，公司紧紧聚焦“光伏+农牧”两大主业，持续推动技术、品质、

规模、成本等核心竞争力的巩固提升，总体实现了良好的经营成果。 

公司发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营业收入 1391.04 亿元，同比下降 2.33%；

实现利润总额 220.52 亿元，同比下降 42.48%；实现归属母公司净利润 135.74 亿元，同

比下降 47.25%；扣非归母净利润 136.13 亿，同降 48.73%。其中 2023Q4，实现营业收

入 276.84 亿元，同比下降 31.37%，环比下降 25.89%；实现归属母公司净利润-27.28 亿

元，同比下降 168.13%，环比下降 190.00%。2023 年毛利率为 26.44%，同比下降 11.73pct，

2023Q4毛利率 14.83%，同比下降22.29pct，环比下降4.94pct；2023年归母净利率为 9.76%，

同比下降 8.31pct，2023Q4 归母净利率 9.85%，同比下降 19.76pct，环比下降 17.97pct。 

公司 2023 年费用同比下降 24.69%至 86.28 亿元，期间费用率下降 1.07 个百分点至

6.20%。其中，销售、管理、研发、财务费用分别同比上升 48.46%、下降 36.60%、下降

18.78%、下降 15.71%至 21.3 亿元、47.28 亿元、11.89 亿元、5.81 亿元；费用率分别上

升 0.52、下降 2.13、下降 0.17、下降 0.07 个百分点至 1.53%、3.40%、0.86%、0.42%。

2023Q4，销售、管理、研发、财务费用分别同比+45.73%/-55.42%/-71.13%/-223.85%，

费用率分别为 2.68%/5.50%/0.50%/0.75%。 

2023 年经营活动现金流量净流入 306.79 亿元，同比下降 29.98%。其中 2023Q4 经

营活动现金流量净额 96.54 亿元；2023Q4 销售商品取得现金 123.82 亿元，同比下降

32.33%。期末合同负债 38.41 亿元，比年初下降 28.94%。期末应收账款 69.88 亿元，较

年初增长 24.87 亿元，应收账款周转天数上升 5.4 天至 14.87 天。期末存货 77.88 亿元，

较期初下降 32.14 亿元；存货周转天数下降 1.7 天至 35.09 天。 

 

图1：2023 年收入 1391.04 亿元，同比-2.33%（亿元，%）  
图2：2023 年归母净利润 135.74 亿元，同比-47.25%（亿

元，%） 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

图3：2023Q4 毛利率、净利率同比-22.3pct、-19.8pct（%）  图4：2023Q4 期间费用率 9.43%，同比-1.07pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

2.   硅料加速见底，成本品质竞争凸显 

公司 2023 年硅料销量约 38.7 万吨（权益约 30 万吨），同增 51%；2023Q4 出货约

10 万吨（权益约 7.5 万吨）；2024Q1 出货 10 万吨（权益约 7.5 万吨）环比持平，受益品

质及成品优势。公司现有硅料产能 45 万吨，后续随云南 20 万吨将于 Q2 投产，内蒙 20

万吨将于 Q3 投产；年底达 85 万吨；24-26 年将扩展至 80-100 万吨；同步内蒙及四川工

业硅项目，成本优势进一步增强。公司 2024 年 4 月 N 型占比超 90%、现在成本降至 4

万内；24 年预计权益出货 40 万吨；硅料成本品质竞争加剧，龙头地位稳固。 

 

3.   电池盈利承压，N 型改造启动 

公司 2023 年电池销约 81GW，同增 68%；2024Q1 受价格波动+P 型改造影响，出

货约 16GW，其中 TNC 约 7.9GW。公司 2024Q1 末 TNC 电池量产效率达 23.26%，非硅

降低 0.16 元/W 内，效率及成本提升显著。同步推进 PERC 升级和 TNC 新建，预计 2024
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年将完成约 38GW PERC 产能改造，并在眉山及双流新增 16+25GW TNC 电池产能，预

计 24 年底 TNC 电池产能超过 100GW，产能结构保持领先。 

 

4.   组件出货高增，加大海外布局 

公司 2023 年组件销约 31GW，同增 292%；国内占比 94%。2024Q1 出货约 7GW+，

延续亏损状态。截至 2024Q1 公司组件产能达 75GW；2024 年加大海外布局，目标海外

占比 15-20%，预计全年出货 50GW+，组件业务持续增长。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

基于行业竞争加剧，全产业链盈利承压，价格持续探底，我们下调公司 2024-2025

年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 31/45/80 亿元（24-25

年前值为 140/184 亿元），同比-77%/43%/78%，对应当前 PE 33/23/13 倍，考虑到公司龙

头地位稳固，海外市场布局进一步扩大，我们维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

（1）政策不及预期。未来政策走向对行业盈利空间和公司业绩有较大影响。 

（2）竞争加剧。若行业竞争加剧，将影响业内公司的盈利能力。
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通威股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 63,244 58,448 69,423 87,576  营业总收入 139,104 136,374 162,661 194,844 

货币资金及交易性金融资产 29,482 23,456 26,407 36,603  营业成本(含金融类) 102,328 119,927 144,124 170,601 

经营性应收款项 22,510 22,226 26,545 31,790  税金及附加 745 886 895 1,072 

存货 7,788 8,728 10,970 12,985  销售费用 2,130 1,909 2,115 2,338 

合同资产 558 547 652 781     管理费用 4,728 4,909 5,530 6,430 

其他流动资产 2,906 3,492 4,850 5,416  研发费用 1,189 1,500 1,789 1,948 

非流动资产 101,119 121,084 123,660 121,687  财务费用 581 2,125 2,501 2,407 

长期股权投资 377 377 377 377  加:其他收益 1,234 545 732 779 

固定资产及使用权资产 72,261 75,748 81,148 82,510  投资净收益 (177) 109 130 195 

在建工程 14,817 31,294 28,470 25,134  公允价值变动 170 0 0 0 

无形资产 4,721 4,721 4,721 4,721  减值损失 (6,366) (852) (240) (225) 

商誉 477 477 477 477  资产处置收益 27 (14) (16) (19) 

长期待摊费用 280 280 280 280  营业利润 22,291 4,906 6,314 10,779 

其他非流动资产 8,186 8,186 8,186 8,186  营业外净收支  (239) (570) (570) (570) 

资产总计 164,363 179,532 193,083 209,263  利润总额 22,052 4,336 5,744 10,209 

流动负债 39,340 45,324 53,992 63,495  减:所得税 3,805 650 862 1,531 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,238 2,023 2,023 2,023  净利润 18,246 3,685 4,882 8,677 

经营性应付款项 27,590 32,327 38,849 45,987  减:少数股东损益 4,672 553 391 694 

合同负债 3,841 4,502 5,410 6,404  归属母公司净利润 13,574 3,132 4,492 7,983 

其他流动负债 5,672 6,471 7,709 9,080       

非流动负债 51,193 56,693 56,693 54,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.02 0.70 1.00 1.77 

长期借款 28,755 34,255 34,255 32,255       

应付债券 11,176 11,176 11,176 11,176  EBIT 27,782 7,242 8,209 12,455 

租赁负债 3,216 3,216 3,216 3,216  EBITDA 34,475 17,322 19,929 25,562 

其他非流动负债 8,047 8,047 8,047 8,047       

负债合计 90,534 102,017 110,686 118,188  毛利率(%) 26.44 12.06 11.40 12.44 

归属母公司股东权益 61,529 64,661 69,153 77,136  归母净利率(%) 9.76 2.30 2.76 4.10 

少数股东权益 12,301 12,853 13,244 13,938       

所有者权益合计 73,829 77,515 82,397 91,074  收入增长率(%) (2.33) (1.96) 19.28 19.79 

负债和股东权益 164,363 179,532 193,083 209,263  归母净利润增长率(%) (47.25) (76.92) 43.40 77.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 30,679 21,800 20,215 26,173  每股净资产(元) 13.23 13.93 14.92 16.70 

投资活动现金流 (45,039) (30,872) (14,893) (11,655)  最新发行在外股份（百万股） 4,502 4,502 4,502 4,502 

筹资活动现金流 (6,465) 3,045 (2,371) (4,322)  ROIC(%) 20.58 4.98 5.34 7.76 

现金净增加额 (20,825) (6,027) 2,951 10,196  ROE-摊薄(%) 22.06 4.84 6.50 10.35 

折旧和摊销 6,692 10,080 11,720 13,107  资产负债率(%) 55.08 56.82 57.33 56.48 

资本开支 (36,355) (30,981) (15,023) (11,850)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.59 32.88 22.93 12.90 

营运资本变动 (1,547) 4,467 546 1,448  P/B（现价） 1.73 1.64 1.53 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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