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多晶硅价格回暖等因素推动三季度盈利水平明显修复 
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股价：22.21元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.tongwei.com.cn 

大股东/持股 通威集团有限公司/45.24% 

实际控制人 刘汉元 

总股本(百万股) 4,502 

流通 A股(百万股) 4,502 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 1,000 

流通 A股市值(亿元) 1,000 

每股净资产(元) 9.27 

资产负债率(%) 72.0 
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事项： 
公司发布 2025年三季报，Q3单季营收 240.91亿元，同比减少 1.57%，归母

净利润-3.15亿元，亏损额同比减少 5.29亿元，扣非后净利润-4.42亿元；公司

前三季度营收 646.0亿元，同比减少 5.38%，归母净利润-52.7亿元，亏损额同

比增加约 13.0亿元。 

 

平安观点： 
 多重因素推动三季度盈利水平明显修复。三季度公司盈利情况明显改善，

亏损额环比大幅缩小，驱动因素主要包括两方面。一方面，三季度资产减

值损失环比减少 18.72亿元，估计主要因为光伏产业链价格企稳，存货减

值损失大幅下降。另一方面，公司综合毛利率环比提升，三季度毛利率

7.23%，环比增加 5.25 个百分点；三季度多晶硅价格回暖，根据 Infolink

的统计数据，多晶硅致密料均价从二季度末的 35元/kg上涨至三季度末的

51 元/kg，推动多晶硅业务毛利率水平的修复；另外，三季度是农业板块

的旺季，盈利水平相对较好。 

 TNC 2.0组件开启出海，兆瓦级钙钛矿 -晶硅叠层电池试验线贯通。2025

年公司推出了新一代 TOPCon组件 TNC 2.0，融合 908技术（通威自主

研发的 0BB 技术）、TPE 技术、Poly Tech、钢网印刷四大技术，全面提

升产品在多场景下的发电表现，组件转化效率达到 25%以上；2025 年 7

月，海外首批 TNC 2.0组件发货欧洲。2025年9月，行业首条全自动兆

瓦级钙钛矿-晶硅叠层电池试验线在通威全球创新研发中心全线贯通，实验

室研发效率已突破 34.78%，210 半片全尺寸电池（全面积）效率达到

28.39%，意味着通威叠层电池技术正式从实验室迈向产业化，开启光伏

技术更新迭代的新篇章。 

 投资建议。考虑多晶硅价格走势好于预期，调整公司盈利预测，预计

2025-2027 年归母净利润分别为-57.79、12.73、37.20 亿元（原预测值

-69.71、1.04、26.78亿元），当前股价对应的动态 PE分别为-17.3、78.6、

26.9倍。光伏行业竞争激烈，头部企业普遍面临较大的盈利水平压力； 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 139,104 91,994 91,203 105,114 115,662 

YOY(%) -2.3 -33.9 -0.9 15.3 10.0 

净利润(百万元) 13,574 -7,039 -5,779 1,273 3,720 

YOY(%) -47.2 -151.9 17.9 122.0 192.3 

毛利率(%) 26.4 6.4 4.5 10.0 12.0 

净利率(%) 9.8 -7.7 -6.3 1.2 3.2 

ROE(%) 22.1 -14.5 -13.5 2.9 8.0 

EPS(摊薄/元) 3.02 -1.56 -1.28 0.28 0.83 

P/E(倍) 7.4 -14.2 -17.3 78.6 26.9 

P/B(倍) 1.7 2.2 2.5 2.4 2.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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随着后续反内卷政策的推进，光伏组件产业链供需形势有望逐步优化，公司有望迎来盈利水平修复并巩固竞争优势，维持公

司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外光伏需求不及预期风险。（2）行业竞争加剧和盈利水平不及预期风险。（3）反内卷等政策推进节奏和

效果不及预期。 

  



 通威股份·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 66,193 50,770 55,885 59,926 

现金 16,448 9,120 10,511 11,566 

应收票据及应收账款 16,456 14,586 16,811 18,498 

其他应收款 802 474 546 601 

预付账款 1,086 970 1,119 1,231 

存货 12,633 10,096 10,972 11,799 

其他流动资产 18,767 15,523 15,926 16,231 

非流动资产 129,724 125,321 120,711 116,141 

长期投资 2,307 2,274 2,242 2,209 

固定资产 107,077 108,570 104,123 99,489 

无形资产 4,851 4,799 4,926 5,033 

其他非流动资产 15,489 9,678 9,420 9,410 

资产总计 195,917 176,091 176,596 176,067 

流动负债 56,538 43,355 48,734 50,918 

短期借款 1,878 2,896 4,574 3,351 

应付票据及应付账款 35,051 26,184 28,455 30,600 

其他流动负债 19,609 14,274 15,706 16,966 

非流动负债 81,460 81,460 75,460 69,460 

长期借款 71,601 71,601 65,601 59,601 

其他非流动负债 9,858 9,858 9,858 9,858 

负债合计 137,998 124,814 124,194 120,377 

少数股东权益 9,463 8,600 8,790 9,346 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 

资本公积 16,138 16,138 16,139 16,141 

留存收益 27,815 22,037 22,970 25,700 

归属母公司股东权益 48,456 42,677 43,612 46,343 

负债和股东权益 195,917 176,091 176,596 176,067  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 515 -2,874 11,434 14,444 

净利润 -8,109 -6,642 1,463 4,276 

折旧摊销 8,653 7,770 7,979 7,942 

财务费用 2,002 2,389 2,298 2,091 

投资损失 -87 -55 -55 -55 

营运资金变动 -6,200 -6,107 -21 420 

其他经营现金流 4,256 -230 -230 -230 

投资活动现金流 -28,520 -3,083 -3,084 -3,085 

资本支出 26,576 3,400 3,402 3,404 

长期投资 -651 0 0 0 

其他投资现金流 -54,446 -6,483 -6,486 -6,489 

筹资活动现金流 27,480 -1,371 -6,959 -10,304 

短期借款 1,664 1,018 1,678 -1,223 

长期借款 28,454 0 -6,000 -6,000 

其他筹资现金流 -2,639 -2,389 -2,637 -3,081 

现金净增加额 -536 -7,328 1,391 1,055  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 91,994 91,203 105,114 115,662 

营业成本 86,117 87,098 94,652 101,789 

税金及附加 442 439 506 556 

营业费用 1,855 1,733 1,892 2,082 

管理费用 4,147 3,101 3,259 3,354 

研发费用 1,510 1,368 1,472 1,504 

财务费用 2,002 2,389 2,298 2,091 

资产减值损失 -5,327 -2,280 0 0 

信用减值损失 -89 -87 -100 -110 

其他收益 645 645 645 645 

公允价值变动收益 218 200 200 200 

投资净收益 87 55 55 55 

资产处置收益 128 128 128 128 

营业利润 -8,418 -6,264 1,965 5,204 

营业外收入 63 48 48 48 

营业外支出 328 328 328 328 

利润总额 -8,683 -6,544 1,684 4,924 

所得税 -575 98 221 647 

净利润 -8,109 -6,642 1,463 4,276 

少数股东损益 -1,070 -864 190 556 

归属母公司净利润 -7,039 -5,779 1,273 3,720 

EBITDA 1,972 3,615 11,961 14,956 

EPS（元） -1.56 -1.28 0.28 0.83  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -33.9 -0.9 15.3 10.0 

营业利润(%) -137.8 25.6 131.4 164.9 

归属于母公司净利润(%) -151.9 17.9 122.0 192.3 

获利能力     

毛利率(%) 6.4 4.5 10.0 12.0 

净利率(%) -7.7 -6.3 1.2 3.2 

ROE(%) -14.5 -13.5 2.9 8.0 

ROIC(%) -6.2 -4.1 3.0 5.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 70.4 70.9 70.3 68.4 

净负债比率(%) 98.5 127.5 113.9 92.3 

流动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 

速动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 

应收账款周转率 6.1 6.8 6.8 6.8 

应付账款周转率 4.3 5.7 5.7 5.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -1.56 -1.28 0.28 0.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 -0.64 2.54 3.21 

每股净资产(最新摊薄) 10.33 9.04 9.25 9.86 

估值比率     

P/E -14.2 -17.3 78.6 26.9 

P/B 2.2 2.5 2.4 2.3 

EV/EBITDA 82.3 47.0 13.9 10.6  
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