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增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 21.98 

板块评级:强于大市  
股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.5) 6.8 35.8 15.7 

相对上证综指 (17.4) (0.3) 22.3 (20.4)  
  

发行股数 (百万) 4,501.99 

流通股 (百万) 4,501.99 

总市值 (人民币 百万) 98,953.65 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,888.12 

主要股东  

通威集团有限公司 45.24%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 9 月 3 日收市价为标准 
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通威股份 
  
25Q2 环比减亏，“反内卷”有望提升硅料价格 
  
2025 年上半年公司亏损同比扩大，二季度环比减亏；公司光伏板块出货稳健，
积极储备电池新技术；“反内卷”推动硅料价格显著提升，关注公司 25H2 利
润修复；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2025 年上半年公司亏损同比扩大，二季度环比减亏：公司发布 2025 年半
年报，2025 年上半年公司实现营业收入 405.09 亿元，同比减少 7.51%；
实现归母净利润-49.55 亿元，亏损同比扩大。2025Q2 公司实现归母净利
润-23.63 亿元，环比减亏。 

 公司光伏板块出货稳健，积极储备电池新技术：截至 2025 年 6 月末，公
司形成高纯晶硅年产能超 90 万吨，太阳能电池年产能超 150GW，组件年
产能超 90GW。2025 年上半年，公司实现多晶硅销售 16.13 万吨，全球市
占率约 30%，全球市占率第一；实现电池销量 49.89GW，出货量保持全
球第一；实现组件销售 24.52GW。新技术方面，公司 HJT 组件 1GW 中
试线量产平均功率超过 755W；N 型 TBC 电池研发批次效率达到 26.87%，
0BB-TBC 组件功率达到 665.7W，计划将在 2025 年下半年中试开发。 

 “反内卷”推动硅料价格显著提升，关注公司 25H2 利润修复：从中央经
济工作会议明确“综合整治‘内卷式’竞争”到《政府工作报告》提出
“促进产业有序发展和良性竞争”，从行业协会牵头制定自律公约到价
格秩序纳入法律监管，我国正在构建多层次、立体化的“反内卷”治理
体系。2025 年 8 月底，硅料价格升至 4.6 万元/吨，相比 2025 年 6 月底硅
料 3.5 万元/吨售价显著提升。我们预计 2025 年下半年公司利润有望得到
修复，在“反内卷”引领下，硅料价格具备中长期上涨空间，支撑公司

远期盈利修复。 

估值 

 结合公司 2025 年半年业绩以及光伏硅料价格走势，我们将公司 2025-2027
年预测每股收益调整至-1.30/0.48/1.05 元（原预测 2025-2026 年每股收益
为 0.84/1.48 元），2026-2027 年对应市盈率 46.0/20.9 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 价格竞争超预期；原材料价格出现不利波动；下游需求不达预期；光伏
政策不达预期；新产品验证进度不及预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 139,104 91,994 106,193 138,782 151,724 

增长率(%) (2.3) (33.9) 15.4 30.7 9.3 

EBITDA(人民币 百万) 28,310 1,787 4,819 14,820 17,646 

归母净利润(人民币 百万) 13,574 (7,039) (5,864) 2,151 4,742 

增长率(%) (47.2) (151.9) - - 120.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 3.02 (1.56) (1.30) 0.48 1.05 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   0.84 1.48 - 

变动幅度(%)   (255.45) (67.55) - 

市盈率(倍) 7.3 (14.1) (16.9) 46.0 20.9 

市净率(倍) 1.6 2.0 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA(倍) 4.9 93.6 34.8 10.3 8.0 

每股股息 (人民币) 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 3.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2024H1 2025H1 同比(%) 

营业收入 43,797.12  40,508.81  (7.51) 

营业成本 40,679.68  40,479.25  (0.49) 

毛利润 3,117.43  29.56  (99.05) 

营业税金及附加 214.73  258.06  20.18  

管理费用 2,320.40  1,454.22  (37.33) 

销售费用 1,037.65  885.77  (14.64) 

营业利润 (3,689.75) (6,593.82) /  

资产减值 2,255.11  2,421.09  7.36  

财务费用 761.03  1,349.09  77.27  

投资收益 70.44  65.40  (7.16) 

营业外收入 47.55  19.56  (58.87) 

营业外支出 60.76  68.37  12.53  

利润总额 (3,702.95) (6,642.63) / 

所得税 (62.57) (540.37) / 

少数股东损益 (510.93) (1,146.89) / 

归属于母公司的净利润 (3,129.45) (4,955.37) / 

基本每股收益(元) (0.70) (1.10) / 

毛利率(%) 7.12  0.07  (7.04 个百分点) 

净利率(%) (8.31) (15.06) (6.75 个百分点) 

资料来源：ifind，中银证券   
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 139,104 91,994 106,193 138,782 151,724  净利润 18,246 (8,109) (6,740) 2,472 5,451 

营业收入 139,104 91,994 106,193 138,782 151,724  折旧摊销 6,692 9,281 9,731 10,016 10,230 

营业成本 102,328 86,117 100,354 121,542 131,307  营运资金变动 3,720 3,721 (1,669) 3,024 (2,217) 

营业税金及附加 745 442 680 888 971  其他 2,021 (3,749) 1,359 3,204 1,595 

销售费用 2,130 1,855 2,124 2,776 3,034  经营活动现金流 30,679 1,144 2,680 18,717 15,058 

管理费用 4,728 4,147 4,248 5,551 6,069  资本支出 (36,452) (28,388) (1,155) (1,155) (1,250) 

研发费用 1,189 1,510 1,699 2,221 2,428  投资变动 (5,656) (4,521) 0 0 0 

财务费用 581 2,002 2,931 2,741 2,149  其他 (2,931) 4,389 215 215 215 

其他收益 1,234 645 645 645 645  投资活动现金流 (45,039) (28,520) (940) (940) (1,035) 

资产减值损失 (6,236) (5,327) (2,000) (1,000) (500)  银行借款 13,472 24,153 6,966 (13,296) (8,359) 

信用减值损失 (130) (89) 0 0 0  股权融资 (20,380) (9,344) 0 0 0 

资产处置收益 27 128 128 128 128  其他 443 12,671 (9,226) 407 (3,723) 

公允价值变动收益 170 218 0 0 0  筹资活动现金流 (6,465) 27,480 (2,260) (12,889) (12,082) 

投资收益 (177) 87 87 87 87  净现金流 (20,825) 103 (519) 4,888 1,941 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 22,291 (8,418) (6,982) 2,924 6,126        

营业外收入 49 63 63 63 63  财务指标 

营业外支出 288 328 328 328 328  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 22,052 (8,683) (7,248) 2,658 5,861  成长能力      

所得税 3,805 (575) (507) 186 410  营业收入增长率(%) (2.3) (33.9) 15.4 30.7 9.3 

净利润 18,246 (8,109) (6,740) 2,472 5,451  营业利润增长率(%) (43.7) (137.8) / / 109.5 

少数股东损益 4,672 (1,070) (876) 321 709  归属于母公司净利润增长率(%) (47.2) (151.9) / / 120.5 

归母净利润 13,574 (7,039) (5,864) 2,151 4,742  息税前利润增长率(%) (46.4) (134.7) / / 54.4 

EBITDA 28,310 1,787 4,819 14,820 17,646  息税折旧前利润增长率(%) (38.3) (93.7) 169.7 207.5 19.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 3.02 (1.56) (1.30) 0.48 1.05  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (47.2) (151.9) / / 120.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.5 (8.1) (4.6) 3.5 4.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 16.0 (9.2) (6.6) 2.1 4.0 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 26.4 6.4 5.5 12.4 13.5 

流动资产 63,244 66,193 74,187 89,175 89,563  归母净利润率(%) 9.8 (7.7) (5.5) 1.5 3.1 

货币资金 19,418 16,448 15,929 20,817 22,759  ROE(%) 22.1 (14.5) (13.8) 4.8 9.6 

应收账款 6,988 6,707 9,102 11,558 11,028  ROIC(%) 15.0 (4.9) (3.4) 3.5 5.6 

应收票据 848 1,465 1,205 2,285 1,530  偿债能力      

存货 7,788 12,633 11,165 17,658 13,480  资产负债率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 1,346 1,086 1,748 1,684 2,024  净负债权益比 0.4 1.2 1.3 1.0 0.7 

合同资产 558 580 746 859 875  流动比率 1.6 1.2 1.1 1.1 1.1 

其他流动资产 26,298 27,274 34,293 34,314 37,868  营运能力      

非流动资产 101,119 129,724 121,600 112,513 103,645  总资产周转率 0.9 0.5 0.5 0.7 0.8 

长期投资 542 2,471 2,471 2,471 2,471  应收账款周转率 24.2 13.4 13.4 13.4 13.4 

固定资产 68,270 100,025 95,652 89,322 81,964  应付账款周转率 9.8 4.9 4.9 5.3 5.3 

无形资产 4,721 4,851 4,730 4,612 4,493  费用率      

其他长期资产 27,586 22,376 18,746 16,107 14,717  销售费用率(%) 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0 

资产合计 164,363 195,917 195,787 201,688 193,208  管理费用率(%) 3.4 4.5 4.0 4.0 4.0 

流动负债 39,340 56,538 68,257 83,150 82,015  研发费用率(%) 0.9 1.6 1.6 1.6 1.6 

短期借款 214 1,878 11,104 10,697 14,420  财务费用率(%) 0.4 2.2 2.8 2.0 1.4 

应付账款 17,376 19,840 23,528 28,996 27,748  每股指标(元)      

其他流动负债 21,751 34,820 33,625 43,456 39,847  每股收益(最新摊薄) 3.0 (1.6) (1.3) 0.5 1.1 

非流动负债 51,193 81,460 76,351 64,886 52,092  每股经营现金流(最新摊薄) 6.8 0.3 0.6 4.2 3.3 

长期借款 28,755 51,244 48,985 36,096 24,013  每股净资产(最新摊薄) 13.7 10.8 9.5 9.9 11.0 

其他长期负债 22,438 30,215 27,366 28,791 28,078  每股股息 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 90,534 137,998 144,608 148,036 134,106  估值比率      

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 4,502  P/E(最新摊薄) 7.3 (14.1) (16.9) 46.0 20.9 

少数股东权益 12,301 9,463 8,587 8,908 9,617  P/B(最新摊薄) 1.6 2.0 2.3 2.2 2.0 

归属母公司股东权益 61,529 48,456 42,592 44,743 49,485  EV/EBITDA 4.9 93.6 34.8 10.3 8.0 

负债和股东权益合计 164,363 195,917 195,787 201,688 193,208  价格/现金流 (倍) 3.2 86.5 36.9 5.3 6.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1)基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2)中银国际证券股份有限

公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投

资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受

其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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