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通威股份（600438.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 
业绩阶段性承压，多晶硅成本优势显著  

 2025 年 05 月 03 日 

 

事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年公司实现营业收入 919.94 亿元，同比-33.87%；实现归母净亏损 70.39 亿

元，同比-151.86%；实现扣非净亏损 70.57 亿元，同比-151.84%。2024 年

公司业绩承压，主要原因是受到光伏产业链市场价格大幅下降、甚至低于行

业现金成本的冲击，叠加公司长期资产减值报废 10.65 亿元影响。 

25Q1 公司实现营业收入 159.33 亿元，同比-18.58%，环比-32.83%；实现

归母净亏损 25.93 亿元，同比-229.56%，环比+15.42%；实现扣非净亏损

26.08 亿元，同比-230.01%，环比+13.64%。 

➢ 多晶硅市占率位居第一，持续降本增效。2024 年，公司高纯晶硅销量为

46.76 万吨，同比+20.76%，全年产销量约占全国 30%，市占率位居全球第

一；多晶硅业务实现收入 198.97 亿元，同比-55.59%；毛利率为 2.00%，同

比-51.26pct。2024 年多晶硅业务收入和利润承压，主要因为产业链供需失

衡，全年多晶硅产品价格与成本倒挂，行业库存高企。公司积极推进 N 型硅

料迭代，24 年 N 型产出占比超 90%；同时继续深入降本增效，24 年底综合

电耗、硅耗已分别降至 46 度、1.04Kg 以内，成本保持行业领先，内蒙基地

生产现金成本已降至 2.7 万元/吨（不含税）以内。 

➢ 电池蝉联出货榜首，组件出货大幅增长。2024 年，公司电池组件业务实

现收入 414.23 亿元，同比-40.29%；毛利率为 1.22%，同比-11.55pct。

2024 年，公司太阳能电池销量为 87.68GW（含自用），同比+8.70%，已连

续八年蝉联全球电池出货量榜首，2024 年电池全球市占率约 14%。公司把

握 N 型技术迭代节奏，加速产能结构调整，截至 24 年底 TNC 电池产能达到

150GW；同时，公司持续提效降本，革新 TNC 核心工艺，有望在 25 年推动

TNC 组件量产主流功率档位继续提升 25W 以上；此外，公司保持多技术路

线并行研发策略，1GW-HJT 中试线于 24 年 6 月顺利下线，HJT 210-66 版

型最高组件功率已达 790.8W，TBC 中试线 210R-66 版型批次功率达成

660W，钙钛矿叠层电池效率已达 34.17%。2024 年，公司组件销量为

45.71GW，同比+46.93%，市场份额稳步提升；公司持续拓展国内外渠道，

覆盖国家扩至 70 余个，全年海外销量同比增长 98.76%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 908.33、1048.62、

1181.59 亿元，对应增速分别为-1.3%、15.4%、12.7%；归母净利润分别为

-32.63、19.76、44.47 亿元，对应增速分别为 53.6%、160.5%、125.1%，

以 4 月 30 日收盘价为基准，对应 2026-2027 年 PE 为 37X、17X，公司硅料

和电池出货量行业第一，组件业务稳步发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 91,994 90,833 104,862 118,159 

增长率（%） -33.9 -1.3 15.4 12.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -7,039 -3,263 1,976 4,447 

增长率（%） -151.9 53.6 160.5 125.1 

每股收益（元） -1.56 -0.72 0.44 0.99 

PE / / 37 17 

PB 1.5 1.6 1.6 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 91,994 90,833 104,862 118,159  成长能力（%）     

营业成本 86,117 84,995 92,850 101,596  营业收入增长率 -33.87 -1.26 15.44 12.68 

营业税金及附加 442 391 419 473  EBIT 增长率 -121.90 90.68 1141.53 55.98 

销售费用 1,855 1,817 1,888 2,127  净利润增长率 -151.86 53.64 160.54 125.09 

管理费用 4,147 3,633 3,670 4,136  盈利能力（%）     

研发费用 1,510 1,181 839 945  毛利率 6.39 6.43 11.45 14.02 

EBIT -6,086 -567 5,909 9,217  净利润率 -7.65 -3.59 1.88 3.76 

财务费用 2,002 2,575 2,724 2,762  总资产收益率 ROA -3.59 -1.74 1.02 2.19 

资产减值损失 -5,327 -1,200 -700 -700  净资产收益率 ROE -14.53 -7.22 4.40 9.53 

投资收益 87 91 105 59  偿债能力     

营业利润 -8,418 -4,206 2,642 5,873  流动比率 1.17 1.27 1.28 1.33 

营业外收支 -265 -60 -60 -60  速动比率 0.81 0.91 0.92 0.98 

利润总额 -8,683 -4,266 2,582 5,813  现金比率 0.29 0.39 0.41 0.49 

所得税 -575 -427 258 581  资产负债率（%） 70.44 71.16 72.12 72.14 

净利润 -8,109 -3,839 2,324 5,231  经营效率     

归属于母公司净利润 -7,039 -3,263 1,976 4,447  应收账款周转天数 26.80 14.80 14.00 13.50 

EBITDA 3,195 8,660 15,764 19,691  存货周转天数 42.68 33.00 33.00 33.00 

      总资产周转率 0.51 0.47 0.55 0.59 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 16,448 17,949 21,391 27,676  每股收益 -1.56 -0.72 0.44 0.99 

应收账款及票据 8,172 4,799 5,223 5,724  每股净资产 10.76 10.04 9.98 10.36 

预付款项 1,086 1,105 1,207 1,321  每股经营现金流 0.25 1.11 3.85 4.70 

存货 12,633 8,126 9,412 10,631  每股股利 0.00 0.00 0.50 0.60 

其他流动资产 27,853 27,236 28,702 30,091  估值分析     

流动资产合计 66,193 59,216 65,935 75,443  PE / / 37 17 

长期股权投资 2,307 2,307 2,307 2,307  PB 1.5 1.6 1.6 1.6 

固定资产 100,025 102,278 103,364 103,365  EV/EBITDA 42.66 15.74 8.65 6.92 

无形资产 4,851 4,971 5,091 5,211  股息收益率（%） 0.00 0.00 3.07 3.68 

非流动资产合计 129,724 128,307 128,252 127,977       

资产合计 195,917 187,522 194,187 203,420       

短期借款 1,878 1,878 1,878 1,878  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 35,051 21,194 25,342 29,540  净利润 -8,109 -3,839 2,324 5,231 

其他流动负债 19,609 23,417 24,361 25,366  折旧和摊销 9,281 9,228 9,855 10,474 

流动负债合计 56,538 46,489 51,581 56,784  营运资金变动 -6,200 -4,325 1,594 1,760 

长期借款 51,244 56,244 57,244 58,244  经营活动现金流 1,144 4,979 17,335 21,147 

其他长期负债 30,215 30,715 31,215 31,715  资本开支 -27,780 -8,815 -10,308 -10,701 

非流动负债合计 81,460 86,960 88,460 89,960  投资 -651 2,520 0 0 

负债合计 137,998 133,449 140,041 146,743  投资活动现金流 -28,520 -6,214 -10,203 -10,642 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502  股权募资 737 0 0 0 

少数股东权益 9,463 8,887 9,236 10,021  债务募资 35,996 5,514 1,500 1,500 

股东权益合计 57,919 54,073 54,146 56,677  筹资活动现金流 27,480 2,735 -3,691 -4,220 

负债和股东权益合计 195,917 187,522 194,187 203,420  现金净流量 93 1,500 3,442 6,285 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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