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通威股份（600438.SH）2025 年三季报点评    
 
25Q3 大幅减亏，多晶硅盈利改善显著  

 2025 年 10 月 27 日 

 

事件：2025 年 10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 646.00 亿元，同比-5.38%；归母净亏损为 52.70 亿元，

同比亏损扩大；扣非净亏损为 54.71 亿元，同比亏损扩大。 

2025Q3 公司实现营业收入 240.91 亿元，同比-1.57%，环比-1.97%；归母

净亏损为 3.15 亿元，同环比大幅减亏；扣非净亏损为 4.42 亿元，同环比大

幅减亏。 

➢ “反内卷”带动价格上涨叠加丰水期成本改善，多晶硅盈利提升显著。

根据硅业分会，25 年 6 月底多晶硅价格处于底部状态，N 型复投料、颗粒硅

均价分别为 3.44、3.35 万元/吨。由于多晶硅企业超一年以上亏损运营，为

清库存导致价格已远低于综合成本，25 年 7 月初以来随着光伏“反内卷”推

进，为符合“不低于成本销售”的价格法规要求，硅料企业一次性提价至综

合成本线之上，7月中上旬硅料报价区间提升至 4.50-5.0万元，大幅上调25-

35%；25 年 9 月底，N 型复投料、颗粒硅均价分别为 5.32、5.05 万元/吨，

相比 6 月底均价分别上涨 55%、51%。同时，三季度四川、云南处于丰水

期，电价相对较低，公司多晶硅生产成本改善，共同带动 25Q3 公司多晶硅

盈利显著修复。 

➢ 电池组件盈利承压，静待价格修复。根据 Infolink，25 年 9 月底

182*210mm TOPCon 电池均价 0.29 元/W，相比 6 月底均价提升 12%；9

月底 TOPCon 组件均价为 0.693 元/W，相比 6 月底均价提升 2%，25Q3 公

司电池组件价格和盈利依然承压。25 年 10 月，国家发展改革委、市场监管

总局发布《关于治理价格无序竞争，维护良好市场价格秩序的公告》，再次强

调治理企业无序竞争，随着“反内卷”持续推进，电池和组件环节有望迎来

价格修复和盈利改善。 

➢ 经营性现金流转正。25Q3公司经营活动产生的现金流量净额为47.76亿

元，环比大幅转正，经营活动质量改善明显。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 908.33、1074.77、

1201.88 亿元，归母净利润分别为-57.91、30.50、60.25 亿元，以 10 月 27

日收盘价为基准，对应 2026-2027 年 PE 为 34X、17X，公司多晶硅盈利改

善明显，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，资产减值风险等。  

 
[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 90,833 107,477 120,188 

增长率（%） -33.9 -1.3 18.3 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -7,039 -5,791 3,050 6,025 

增长率（%） -151.9 17.7 152.7 97.5 

每股收益（元） -1.56 -1.29 0.68 1.34 

PE / / 34 17 

PB 2.1 2.4 2.4 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 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 90,833 107,477 120,188  成长能力（%）     

营业成本 86,117 86,037 93,021 100,807  营业收入增长率 -33.87 -1.26 18.32 11.83 

营业税金及附加 442 391 430 481  EBIT 增长率 -121.90 76.53 674.35 45.19 

销售费用 1,855 1,817 1,935 2,163  净利润增长率 -151.86 17.73 152.68 97.52 

管理费用 4,147 3,452 3,762 4,207  盈利能力（%）     

研发费用 1,510 1,181 860 962  毛利率 6.39 5.28 13.45 16.13 

EBIT -6,086 -1,428 8,203 11,910  净利润率 -7.65 -6.37 2.84 5.01 

财务费用 2,002 2,717 2,817 2,794  总资产收益率 ROA -3.59 -2.97 1.50 2.84 

资产减值损失 -5,327 -3,500 -1,500 -1,300  净资产收益率 ROE -14.53 -13.57 7.02 12.88 

投资收益 87 91 107 60  偿债能力     

营业利润 -8,418 -7,509 4,048 7,936  流动比率 1.17 1.14 1.21 1.32 

营业外收支 -265 -60 -60 -60  速动比率 0.81 0.79 0.82 0.93 

利润总额 -8,683 -7,569 3,988 7,876  现金比率 0.29 0.25 0.29 0.41 

所得税 -575 -757 399 788  资产负债率（%） 70.44 73.75 74.13 73.25 

净利润 -8,109 -6,812 3,589 7,088  经营效率     

归属于母公司净利润 -7,039 -5,791 3,050 6,025  应收账款周转天数 26.80 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 3,195 11,710 22,127 26,617  存货周转天数 42.68 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.51 0.47 0.54 0.58 

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

货币资金 16,448 15,356 19,765 29,376  每股收益 -1.56 -1.29 0.68 1.34 

应收账款及票据 8,172 8,811 10,429 11,665  每股净资产 10.76 9.48 9.65 10.39 

预付款项 1,086 1,118 1,209 1,310  每股经营现金流 0.25 1.34 4.37 5.64 

存货 12,633 12,639 16,913 19,231  每股股利 0.00 0.00 0.50 0.60 

其他流动资产 27,853 30,834 32,608 33,962  估值分析     

流动资产合计 66,193 68,758 80,924 95,545  PE / / 34 17 

长期股权投资 2,307 2,307 2,307 2,307  PB 2.1 2.4 2.4 2.2 

固定资产 100,025 99,467 97,463 93,979  EV/EBITDA 52.53 14.33 7.59 6.31 

无形资产 4,851 4,871 4,891 4,911  股息收益率（%） 0.00 0.00 2.18 2.62 

非流动资产合计 129,724 125,896 121,771 116,863       

资产合计 195,917 194,654 202,696 212,408       

短期借款 1,878 2,664 2,664 2,664  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 35,051 31,539 37,318 41,732  净利润 -8,109 -6,812 3,589 7,088 

其他流动负债 19,609 26,193 27,117 28,029  折旧和摊销 9,281 13,139 13,924 14,708 

流动负债合计 56,538 60,396 67,100 72,426  营运资金变动 -6,200 -6,467 -2,073 -504 

长期借款 51,244 53,782 53,782 53,782  经营活动现金流 1,144 6,017 19,660 25,383 

其他长期负债 30,215 29,376 29,376 29,376  资本开支 -27,780 -10,315 -10,306 -10,300 

非流动负债合计 81,460 83,158 83,158 83,158  投资 -651 -1,341 0 0 

负债合计 137,998 143,554 150,258 155,583  投资活动现金流 -28,520 -11,575 -10,199 -10,240 

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 8,441 8,980 10,043  债务募资 35,996 7,187 0 0 

股东权益合计 57,919 51,100 52,438 56,825  筹资活动现金流 27,480 4,465 -5,052 -5,532 

负债和股东权益合计 195,917 194,654 202,696 212,408  现金净流量 93 -1,093 4,409 9,611 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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