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通威股份（600438.SH）2024 年半年报点评    
 
业绩阶段性承压，收购润阳完善产业链布局  

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半

年，公司实现收入 437.97 亿元，同比-40.87%；实现归母净利-31.29 亿元，同

比-123.58%；实现扣非净利-31.78 亿元，同比-125.19%。受到光伏产业链供

过于求、产品价格大幅下降影响，以及计提资产减值损失 22.55 亿元（其中存

货跌价准备 22.53 亿元）、计提信用减值损失 1.15 亿元，公司业绩短期承压。 

24Q2 公司实现收入 242.27 亿元，同比-40.66%，环比+23.79%；实现归母净

利-23.43 亿元，同比-150.18%，环比-197.78%；实现扣非净利-23.88 亿元，

同比-158.02%，环比-202.24%。 

➢ 多晶硅：销量稳步增长，产品品质和成本优势显著。2024H1，公司实现

高纯晶硅销量 22.89 万吨，同比增长 28.82%，国内市占率超过 25%，连续多

年产量位居全球第一；在 N 型比例大幅提升的背景下，目前单位综合电耗降至

50 度以下，硅耗已低至 1.04kg/Kg-Si 以内，成本保持行业领先。公司目前形

成超过 65 万吨高纯晶硅产能，包头 20 万吨项目预计将于年底前投产，届时多

晶硅产能将超过 85 万吨，公司预计 24-26 年高纯晶硅产能达到 80-100 万吨；

此外，公司于 24 年 8 月公告计划收购润阳股份不低于 51%股权，润阳具有多

晶硅产能 13 万吨，收购落地后有助于进一步增加公司多晶硅市占率。 

➢ 电池： N 型产品优势明显，产能持续扩张。2024H1，公司电池销量（含

自用）超过 35GW。顺应行业 N 型迭代，公司目前约 38GW PERC 产能已全部

改造完毕，TNC 电池月产占比超过 80%；此外，2024H1，公司眉山 16GW 

TNC 电池产能投产，双流 25GW TNC 产能预计将于年底前全部投产，届时公

司 TNC 电池产能规模将超过 100GW；公司预计 24-26年电池产能将达到 130-

150GW。此外，公司持续推进量产电池产品降本增效，同时坚持各项技术路线

研发，截至 2024H1末，全球创新研发中心新建的 TOPCon、HJT、XBC、钙钛

矿电池及组件中试线均已陆续投入使用。 

➢ 组件：出货高增，收购润阳完善海外布局。2024H1，公司实现组件销售 

18.67GW，同比增长 108.36%。2024H1，公司持续完善国内和海外渠道布

局，新增开发南非、阿联酋等重要市场；收购润阳股份落地后，有利于协同润

阳在美国、泰国、越南等部分海外地区的产能布局，帮助公司补充海外一体化

产能布局，提升全球综合竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 1102.55、1418.92、

1681.19 亿元，归母净利润分别为-39.51、37.54、66.13 亿元，以 8 月 30 日

收盘价为基准，对应2025-2026年PE为23X、13X，公司硅料成本优势显著，

电池产品优势明显，组件业务有望快速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧，产品降价导致减值损失等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 139,104 110,255 141,892 168,119 

增长率（%） -2.3 -20.7 28.7 18.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 13,574 -3,951 3,754 6,613 

增长率（%） -47.3 -129.1 195.0 76.2 

每股收益（元） 3.02 -0.88 0.83 1.47 

PE 6 / 23 13 

PB 1.4 1.5 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 139,104 110,255 141,892 168,119  成长能力（%）     

营业成本 102,328 104,660 127,072 148,000  营业收入增长率 -2.33 -20.74 28.69 18.48 

营业税金及附加 745 551 709 841  EBIT 增长率 -34.59 -109.25 381.81 60.98 

销售费用 2,130 2,205 2,128 2,354  净利润增长率 -47.25 -129.10 195.03 76.16 

管理费用 4,728 4,631 4,257 4,707  盈利能力（%）     

研发费用 1,189 1,433 1,135 1,345  毛利率 26.44 5.07 10.44 11.97 

EBIT 27,782 -2,569 7,239 11,653  净利润率 9.76 -3.58 2.65 3.93 

财务费用 581 624 933 1,052  总资产收益率 ROA 8.26 -2.21 1.90 3.01 

资产减值损失 -6,236 -2,800 -700 -700  净资产收益率 ROE 22.06 -7.07 6.55 10.79 

投资收益 -177 70 0 0  偿债能力     

营业利润 22,291 -5,933 5,677 9,986  流动比率 1.61 1.65 1.55 1.56 

营业外收支 -239 -20 -20 -20  速动比率 1.30 1.31 1.18 1.21 

利润总额 22,052 -5,953 5,657 9,966  现金比率 0.49 0.52 0.48 0.56 

所得税 3,805 -953 905 1,595  资产负债率（%） 55.08 62.39 64.85 65.74 

净利润 18,246 -5,001 4,752 8,371  经营效率     

归属于母公司净利润 13,574 -3,951 3,754 6,613  应收账款周转天数 14.87 14.80 14.00 13.50 

EBITDA 34,475 5,430 16,278 21,697  存货周转天数 33.05 33.00 33.00 33.00 

      总资产周转率 0.90 0.64 0.75 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,418 20,887 24,621 34,370  每股收益 3.02 -0.88 0.83 1.47 

应收账款及票据 7,835 5,735 7,035 8,112  每股净资产 13.67 12.41 12.74 13.61 

预付款项 1,346 1,361 1,652 1,924  每股经营现金流 6.81 2.05 3.87 5.34 

存货 7,788 8,307 12,807 15,211  每股股利 0.91 0.00 0.50 0.60 

其他流动资产 26,856 30,022 33,327 36,067  估值分析     

流动资产合计 63,244 66,311 79,441 95,684  PE 6 / 23 13 

长期股权投资 377 377 377 377  PB 1.4 1.5 1.5 1.4 

固定资产 68,270 79,048 87,685 94,377  EV/EBITDA 3.96 25.16 8.39 6.30 

无形资产 4,721 6,471 7,171 7,821  股息收益率（%） 4.76 0.00 2.63 3.16 

非流动资产合计 101,119 112,104 118,565 124,022       

资产合计 164,363 178,416 198,006 219,706       

短期借款 214 214 214 214  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,549 25,726 34,290 42,030  净利润 18,246 -5,001 4,752 8,371 

其他流动负债 11,577 14,266 16,791 19,081  折旧和摊销 6,692 7,998 9,039 10,044 

流动负债合计 39,340 40,206 51,295 61,325  营运资金变动 -1,547 2,186 1,433 3,275 

长期借款 28,755 46,480 51,480 56,480  经营活动现金流 30,679 9,216 17,417 24,033 

其他长期负债 22,438 24,631 25,631 26,631  资本开支 -36,355 -20,031 -15,949 -15,936 

非流动负债合计 51,193 71,112 77,112 83,112  投资 -9,090 -4,831 0 0 

负债合计 90,534 111,317 128,407 144,436  投资活动现金流 -45,039 -24,774 -15,949 -15,936 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502  股权募资 1,092 0 0 0 

少数股东权益 12,301 11,250 12,248 14,006  债务募资 14,002 19,914 6,000 6,000 

股东权益合计 73,829 67,098 69,599 75,270  筹资活动现金流 -6,465 17,027 2,266 1,652 

负债和股东权益合计 164,363 178,416 198,006 219,706  现金净流量 -20,825 1,469 3,733 9,749 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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