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市场数据  
收盘价(元) 21.72 

一年最低/最高价 15.79/32.05 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 97,783.11 

总市值(百万元) 97,783.11 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 11.01 

资产负债率(%,LF) 69.04 

总股本(百万股) 4,501.98 

流通 A 股(百万股) 4,501.98  
 

相关研究  
《通威股份(600438)：2024 年中报点

评：硅价触底加速出清，电池组件持

续深化》 

2024-09-06 

《通威股份(600438)：价格加速见底，

成本品质竞争凸显》 

2024-05-24 
 

 

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 84296 161135 190800 

同比（%） 119.69 (2.33) (39.40) 91.15 18.41 

归母净利润（百万元） 25734 13574 (7205) 3586 6324 

同比（%） 217.34 (47.25) (153.08) 149.78 76.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.72 3.02 (1.60) 0.80 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 3.80 7.20 (13.57) 27.27 15.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩预告，预计归母净利润亏损 70-75 亿，24Q4

归母净利润亏损 30-35 亿。受各环节价格大幅下降+长期资产减值约 10

亿元影响，公司虽维持经营性现金流净流入，全年仍录得亏损。 

◼ 行业自律出货略有收窄、硅料价格逐渐抬升。我们预计 24 年公司硅料
出货 45-50 万吨，其中 24Q4 硅料出货 10-12 万吨；受枯水期检修+行业
自律减产，Q4 出货环降。24Q4 进入枯水期电价提升+减产影响折旧摊
销，硅料成本有所提升。25 年硅料月产持续下降，行业库存有所回落，
报价逐步企稳提升，我们预计春节后随排产提升硅料价格有望进一步修
复。 

◼ 电池组件出货高增、价格承压亏损扩大。我们预计公司 24 年电池出货
85-90GW，其中 Q4 出货 28-32GW，N 型占比 90%+，环比提升 30%+。
预计公司组件 24 年出货 45-47GW，同增 50%+；其中国内分布式出货
超 17GW，位列分布式组件出货第一名。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑光伏各环节价格下降超预计，我们预计 24-

26 年归母净利润为-72.1/35.9/63.2 亿（前值-49.8/38.3/65.4 亿元），同比-

153%/+150%/+76%，随光伏产业链价格逐渐恢复维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等 
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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 33,353 57,103 73,217  营业总收入 139,104 84,296 161,135 190,800 

货币资金及交易性金融资产 29,482 12,971 14,384 22,926  营业成本(含金融类) 102,328 81,886 143,518 168,603 

经营性应收款项 22,510 13,802 26,304 31,149  税金及附加 745 421 886 1,049 

存货 7,788 2,933 10,923 12,833  销售费用 2,130 1,180 2,095 2,290 

合同资产 558 338 646 765     管理费用 4,728 3,035 5,479 6,296 

其他流动资产 2,906 3,309 4,845 5,545  研发费用 1,189 927 1,772 1,908 

非流动资产 101,119 120,336 122,613 120,370  财务费用 581 2,144 2,527 2,438 

长期股权投资 377 377 377 377  加:其他收益 1,234 337 725 763 

固定资产及使用权资产 72,261 75,000 80,101 81,194  投资净收益 (177) 67 129 191 

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) (4,500) (539) (494) 

商誉 477 477 477 477  资产处置收益 27 (8) (16) (19) 

长期待摊费用 280 280 280 280  营业利润 22,291 (9,402) 5,156 8,656 

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 164,363 153,688 179,715 193,588  利润总额 22,052 (9,972) 4,586 8,086 

流动负债 39,340 31,642 53,771 62,770  减:所得税 3,805 (1,496) 688 1,213 

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 (8,477) 3,898 6,873 

经营性应付款项 27,590 22,071 38,686 45,448  减:少数股东损益 4,672 (1,271) 312 550 

合同负债 3,841 3,074 5,388 6,329  归属母公司净利润 13,574 (7,205) 3,586 6,324 

其他流动负债 5,672 4,474 7,674 8,969       

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 (1.60) 0.80 1.40 

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 (3,154) 7,385 10,654 

租赁负债 3,216 3,216 3,216 3,216  EBITDA 34,475 6,926 19,105 23,760 

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

负债合计 90,534 88,336 110,464 117,463  毛利率(%) 26.44 2.86 10.93 11.63 

归属母公司股东权益 61,529 54,324 57,910 64,234  归母净利率(%) 9.76 (8.55) 2.23 3.31 

少数股东权益 12,301 11,029 11,341 11,891       

所有者权益合计 73,829 65,353 69,251 76,124  收入增长率(%) (2.33) (39.40) 91.15 18.41 

负债和股东权益 164,363 153,688 179,715 193,588  归母净利润增长率(%) (47.25) (153.08) 149.78 76.32 

           
           

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 11,352 18,678 24,522  每股净资产(元) 13.23 11.63 12.43 13.83 

投资活动现金流 (45,039) (30,908) (14,894) (11,659)  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 (2.28) 5.32 7.40 

现金净增加额 (20,825) (16,511) 1,413 8,542  ROE-摊薄(%) 22.06 (13.26) 6.19 9.84 

折旧和摊销 6,692 10,080 11,720 13,107  资产负债率(%) 55.08 57.48 61.47 60.68 

资本开支 (36,355) (30,976) (15,023) (11,850)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.20 (13.57) 27.27 15.46 

营运资本变动 (1,547) 2,496 (307) 1,328  P/B（现价） 1.64 1.87 1.75 1.57 

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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