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交易数据 
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 转型光伏硅料龙出西南，一体化业务迅猛增长： 

公司前身眉山县渔用配合饲料厂创立于 1986年，1992年正式成立四

川通威饲料有限公司后于 2004 年在上交所上市。公司的传统业务为

水产饲料，对永祥股份进行收购后，正式进军高纯晶硅行业，经过多

年发展成为光伏板块重要企业，逐步建设包括高纯晶硅、太阳能电池

及组件等产品在内的一体化产能。2023年公司实现营收 1,391亿元，

同比-2%；归母净利润 136 亿元，同比-47%，因光伏主产业链产品价

格快速下降，业绩承压。2023年底公司拥有高纯晶硅在产产能 45万

吨，在建产能 40 万吨，全年实现高纯晶硅销量 39 万吨，同比增长

51%，全球市占率超 25%；公司已连续 7年蝉联 InfoLink Consulting

全球太阳能电池出货量第一，实现电池外销及自用共 81GW，同比增

长 68%；2023年成功转型一体化组件业务后，全年组件销量达到 31GW，

同比增长 292%，出货量进入全球前列。 

 产能建设稳步扩张，市场地位持续巩固： 

2023 年四季度子公司永祥能源科技 12万吨高纯晶硅项目投产达标，

公司全球首批高纯晶硅 20 万吨级项目在 2024 年陆续投产，届时公

司高纯晶硅在产产能将达 85 万吨。截止 2023 年底公司合计拥有高

效太阳能电池产能 95GW，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。公司南通年产 25GW 高效光伏组件项

目部分车间拟分期投产，同时部分组件项目推动产能扩建，2023 年

底公司组件产能达到 75GW。根据公司产能规划，预计 2024-2026年，

公司高纯晶硅产能将达到 80-100 万吨，太阳能电池产能达到 130-

150GW，组件产能达到 80-100GW，规模效应进一步增强的同时，各业

务齐头并进，一体化产业链优势持续巩固公司市场地位。 

 行业底部收购一鸣惊人，“逆周期”扩张格局高远： 

2024 年 8 月 13 日，公司公告拟以不超过 50 亿元人民币，收购润阳

股份 51%以上的股权，实现对润阳股份的控股。据润阳股份招股书披

露，公司核心产品为太阳能电池片，根据 PV InfoLink 统计，2020-

2022 年上半年公司太阳能电池片销量均位居全球第三名。截至 2022

年末，润阳股份拥有单晶 PERC 电池片产能 25GW，将于 2023 年上半

年建成 14GW TOPCon电池生产线，海外的大尺寸电池产能已超过 5GW，

共计拥有电池片产能超 40GW。此次收购为电池片行业历史最大的收

购计划，完成后公司将成为光伏电池片巨头，对行业产能出清节奏及

产业结构的长期发展具有较大意义。公司在公告中从响应行业宏观政

策到公司商业布局等多角度详细阐述了收购原因，尽显行业头部公司

的担当与风范。 

-46%

-36%

-26%

-16%

-6%

4%

14%

2023-08 2023-12 2024-04 2024-07

通威股份 沪深300

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。

99
83
45
87
5



  

 

 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      2 

公司快报/通威股份 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年-2026 年的收入分别为 1,102 亿元、1,382 亿

元、1,619 亿元，增速分别为-21%、25%、17%，净利润分别为-31 亿

元、37 亿元、60 亿元，增速分别为-123%、217%、65%，公司受光伏

主产业链产品价格下跌影响，2024 年业绩承压，随着主产业链产能

的陆续出清及产品价格反弹，预计 2025 年公司将实现扭亏；维持买

入-A 的投资评级，考虑公司为多晶硅料龙头及头部一体化组件商，

随着市场产能出清及价格反弹，具有更好的盈利恢复前景，给予公司

2024 年 1.7倍市净率，6个月目标价为 21.33元。 

 风险提示：硅料行业产能出清不及预期的风险；电池组件单瓦

净利下降的风险；国际贸易壁垒的风险；终端装机需求不及预期

的风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 142,422.5 139,104.1 110,178.9 138,161.6 161,880.3 

净利润 25,726.4 13,573.9 -3,118.3 3,655.3 6,016.1 

每股收益(元) 5.71 3.02 -0.69 0.81 1.34 

每股净资产(元) 13.50 13.67 12.55 13.02 13.85 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 3.4 6.4 -27.7 23.6 14.4 

市净率(倍) 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 

净利润率 18.1% 9.8% -2.8% 2.6% 3.7% 

净资产收益率 42.3% 22.1% -5.5% 6.2% 9.6% 

股息收益率 14.9% 4.7% 0.0% 1.7% 2.7% 

ROIC 73.3% 37.0% -3.7% 7.8% 12.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 142,422.5 139,104.1 110,178.9 138,161.6 161,880.3  成长性      

减:营业成本 88,060.0 102,327.9 104,545.3 127,678.1 146,340.5  营业收入增长率 124.3% -2.3% -20.8% 25.4% 17.2% 

   营业税费 911.4 745.5 591.5 788.7 886.9  营业利润增长率 265.3% -43.7% -119.7% 256.7% 55.8% 

   销售费用 1,434.8 2,130.0 1,322.1 1,657.9 1,942.6  净利润增长率 213.4% -47.2% -123.0% 217.2% 64.6% 

   管理费用 7,867.9 4,727.5 3,305.4 4,144.8 4,856.4  EBITDA 增长率 244.3% -18.2% -93.6% 427.7% 25.1% 

   研发费用 1,464.4 1,189.5 1,652.7 2,072.4 2,428.2  EBIT增长率 281.1% -23.0% -110.7% 291.5% 46.2% 

   财务费用 689.1 580.9 709.0 171.3 -413.9  NOPLAT 增长率 252.2% -44.3% -114.6% 291.5% 46.2% 

加:资产/信用减值损失 2,347.6 6,365.6 2,988.7 3,900.7 4,418.3  投资资本增长率 10.1% 44.9% -8.0% 12.1% -17.1% 

   公允价值变动收益 -36.4 169.8 -5,251.5 1,600.6 683.4  净资产增长率 75.8% 0.8% -7.7% 4.6% 7.5% 

   投资和汇兑收益 -421.0 -177.1 -185.2 -261.1 -207.8        

营业利润 39,573.9 22,290.8 -4,395.1 6,888.4 10,733.6  利润率      

加:营业外净收支 -1,235.1 -239.2 -639.6 -704.6 -527.8  毛利率 38.2% 26.4% 5.1% 7.6% 9.6% 

利润总额 38,338.8 22,051.6 -5,034.6 6,183.8 10,205.8  营业利润率 27.8% 16.0% -4.0% 5.0% 6.6% 

减:所得税 5,965.9 3,805.5 -1,258.7 1,545.9 2,551.5  净利润率 18.1% 9.8% -2.8% 2.6% 3.7% 

净利润 25,726.4 13,573.9 -3,118.3 3,655.3 6,016.1  EBITDA/营业收入 34.8% 29.2% 2.4% 9.9% 10.6% 

       EBIT/营业收入 31.3% 24.7% -3.3% 5.1% 6.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 115 157 225 178 143 

货币资金 36,841.6 19,418.4 8,814.3 11,052.9 20,762.8  流动营业资本周转天数 2 -4 -14 -14 -16 

交易性金融资产 4,298.5 10,064.1 4,791.1 6,384.6 7,079.9  流动资产周转天数 132 180 179 135 139 

应收帐款 4,978.9 7,476.1 1,126.2 9,343.6 3,789.8  应收帐款周转天数 11 16 14 14 15 

应收票据 2,450.9 847.6 2,281.3 1,421.0 2,836.8  存货周转天数 21 24 32 31 30 

预付帐款 1,487.2 1,346.3 2,907.2 1,498.0 3,520.4  总资产周转天数 295 401 494 366 323 

存货 11,002.6 7,788.4 11,631.4 12,153.7 14,952.5  投资资本周转天数 123 162 232 167 122 

其他流动资产 14,450.8 16,303.3 14,699.0 15,151.0 15,384.4        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 42.3% 22.1% -5.5% 6.2% 9.6% 

长期股权投资 390.6 377.3 377.3 377.3 377.3  ROA 22.3% 11.1% -2.7% 3.2% 5.2% 

投资性房地产 107.7 103.1 103.1 103.1 103.1  ROIC 73.3% 37.0% -3.7% 7.8% 12.9% 

固定资产 53,301.0 68,271.8 69,580.8 66,813.6 62,008.3  费用率      

在建工程 3,752.5 14,087.2 7,043.6 3,521.8 1,760.9  销售费用率 1.0% 1.5% 1.2% 1.2% 1.2% 

无形资产 2,455.8 4,721.3 4,534.7 4,348.0 4,161.4  管理费用率 5.5% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 9,725.6 13,558.3 10,400.5 10,713.0 11,052.3  研发费用率 1.0% 0.9% 1.5% 1.5% 1.5% 

资产总额 145,243.8 164,363.2 138,290.4 142,881.8 147,789.9  财务费用率 0.5% 0.4% 0.6% 0.1% -0.3% 

短期债务 87.8 214.0 6,520.2 4,521.5 -  四费/营业收入 8.0% 6.2% 6.3% 5.8% 5.4% 

应付帐款 13,160.8 19,338.3 10,766.4 25,674.0 17,787.4  偿债能力      

应付票据 8,851.4 10,173.6 18,449.3 10,206.1 23,166.4  资产负债率 49.6% 55.1% 50.7% 50.1% 48.2% 

其他流动负债 14,257.3 9,614.5 10,697.1 11,497.6 10,661.2  负债权益比 98.3% 122.6% 103.0% 100.5% 92.9% 

长期借款 15,409.3 28,755.2 7,243.1 - -  流动比率 2.08 1.61 1.00 1.10 1.32 

其他非流动负债 20,231.9 22,438.1 16,487.6 19,719.2 19,548.3  速动比率 1.77 1.41 0.75 0.86 1.03 

负债总额 71,998.6 90,533.8 70,163.7 71,618.3 71,163.3  利息保障倍数 64.68 59.12 -5.20 41.22 -24.93 

少数股东权益 12,448.0 12,300.5 11,642.9 12,625.4 14,263.7  分红指标      

股本 4,501.9 4,502.0 4,502.0 4,502.0 4,502.0  DPS(元) 2.86 0.90 - 0.33 0.51 

留存收益 54,405.3 55,100.2 51,981.9 54,136.1 57,861.0  分红比率 50.0% 29.9% 0.0% 41.1% 38.1% 

股东权益 73,245.2 73,829.4 68,126.7 71,263.5 76,626.6  股息收益率 14.9% 4.7% 0.0% 1.7% 2.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 32,372.9 18,246.2 -3,118.3 3,655.3 6,016.1  EPS(元) 5.71 3.02 -0.69 0.81 1.34 

加:折旧和摊销 5,185.7 6,374.0 6,285.8 6,658.0 6,844.1  BVPS(元) 13.50 13.67 12.55 13.02 13.85 

   资产减值准备 2,211.9 6,235.6 - - -  PE(X) 3.4 6.4 -27.7 23.6 14.4 

   公允价值变动损失 36.4 -169.8 -5,251.5 1,600.6 683.4  PB(X) 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 

   财务费用 1,105.6 1,124.5 709.0 171.3 -413.9  P/FCF 2.6 18.0 -5.4 17.8 7.5 

   投资收益 421.0 177.1 185.2 261.1 207.8  P/S 0.6 0.6 0.8 0.6 0.5 

   少数股东损益 6,646.4 4,672.3 -657.6 982.5 1,638.2  EV/EBITDA 3.3 3.1 37.7 6.4 4.3 

   营运资金的变动 9,133.3 -10,039.6 2,394.7 1,061.7 2,981.4  CAGR(%) -47.7% -25.1% -175.6% -47.7% -25.1% 

经营活动产生现金流量 43,817.9 30,679.3 547.1 14,390.6 17,957.1  PEG -0.1 -0.3 0.2 -0.5 -0.6 

投资活动产生现金流量 -20,806.2 -45,039.0 10,360.8 -3,448.1 -1,598.5  ROIC/WACC 8.0 4.0 -0.4 0.8 1.4 

融资活动产生现金流量 9,246.3 -6,465.1 -21,512.1 -8,703.9 -6,648.8  REP 0.4 0.4 -3.5 1.7 1.1 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 
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