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基本状况 

总股本(百万股) 3883  

流通股本(百万股) 3883  

市价(元) 12.87  

市值(百万元) 49969  

流通市值(百万元) 49969  
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[Table_Report] 相关报告 
1 上半年电池盈利靓丽，业绩符合预

期 

2 一季报靓丽，电池扩产推进 

3 三季报业绩微增，回购股份彰显发

展信心 

4 业绩符合预期，低成本产能扩张

带来增长 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 26089.24 27535.17 36381.58 44223.89 48939.65 

增长率 yoy% 24.92% 5.54% 32.13% 21.56% 10.66% 

净利润 2012.04 2018.75 3116.95 4060.83 4765.86 

增长率 yoy% 96.35% 0.33% 54.40% 30.28% 17.36% 

每股收益（元） 0.52  0.52  0.80  1.05  1.23  

每股现金流量 -0.21 -0.02 0.28 0.25 0.15 

净资产收益率 15.08% 13.70% 16.01% 18.20% 17.73% 

P/E 24.83 24.75 16.03 12.30 10.48 

PEG 0.95 0.75 0.35 0.47 0.32 

P/B 3.75  3.39  2.57  2.24  1.86  

投资要点 

 事件：公司公布 2019 年三报，实现营收 280.25 亿元，同增 31.03%；

归母净利润 22.43 亿元，同增 35.24%；EPS 0.58 元，ROE 13.04%。

其中，3Q19 实现营收 119.01 亿元，同增 33.32%；归母净利润 7.92

亿元，同增 7.02%；EPS 0.20 元，ROE 4.71%，业绩超预期。 

 电池价格下滑致公司三季度盈利水平下滑。3Q19 公司毛利率和净利率分别

为 15.69%/6.89%，同比分别降低 2.12/1.45 PCT，环比分别降低 6.18/2.91 

PCT。我们认为盈利能力下滑主要原因是三季度以来电池片价格下跌而上游

硅片价格基本持平所致。 

 2020年全球需求同增 15%以上。国内方面，考虑 2019年需求递延、平价项

目以及竞价项目，预计 2020年国内需求 40-50GW。海外方面，考虑产业链

价格下跌，海外平价区域扩大，预计海外需求在今年 80-90GW 基础上增长

15%以上至 90-100GW，全球需求约 140GW，同增 15%以上。 

 单晶料供需状况好转。硅料环节，2020 年除公司之外无扩产计划，考虑 1

年建设期和 3-6个月产能爬坡期，2020年硅料环节无新增产能释放，供需

状况好转，盈利能力将提升。 

 电池环节盈利能力或将回升。当前单晶 PERC价格对应一线企业龙头毛利率

约 10%，盈利处于行业底部，供给有所压制，同时由于硅片环节扩产在 2020

年释放，硅片价格预计下滑，电池盈利能力或将回升。 

 硅料新产能生产成本降至 4万元/吨以下，电池扩产稳步推进。硅料方面，

公司三季度公开业绩说明材料显示，目前永祥多晶硅（2万吨产能）、永祥

新能源、内蒙古通威单晶料占比分别为 82%、80%、50-60%，且新项目（永

祥新能源、内蒙古通威）生产成本已降至 4万元/吨以内。电池片方面，扩

产稳步推进，成都四期项目目前正在工艺设备安装调试，预计 2019年底投

产，眉山一期项目目前土建施工，预计 2020年上半年投产。 

 投资建议：预计 2020 年全球需求同增 15%以上，单晶用硅料供需状况好转，

电池片盈利能力或将回升。我们预计 2019-2021 年分别实现净利 31.17、

40.61 和 47.66 亿元，同比分别增长 54.40%、30.28%、17.36%，当前股价

对应三年 PE分别为 16、12、10倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：去补贴化加速带来的市场波动风险；技术更新的风险。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 25 日 

通威股份 (600438)/电
源设备 业绩超预期，光伏制造板块边际改善 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

图表 1：19Q1-3 营收 280.25 亿元，同增 31.03%  图表 2：3Q19 营收 119.01 亿元，同增 33.32% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：19Q1-3归母净利润 22.43 亿元，同增 35.24%  图表 4：3Q19 归母净利 7.92 亿元，同增 7.02% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：19Q1-3 毛利率、净利率为 19.32%、8.14%  图表 6：3Q19 毛利率、净利率为 15.68%、6.89% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：19Q1-3 三费分别为 2.75%、5.65%、1.84%  图表 8：3Q19 三费分别为 2.83%、4.51%、1.46% 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：19Q1-3 ROE 为 13.04%，同增 1.49PCT  图表 10：19Q1-3 营业周期为 39.17 天，同降 8 天 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 11：硅料价格相对稳定（元/kg）  图表 12：单晶 PERC 电池价格略有回升（元/W） 

 

 

 

来源：PV InfoLink，中泰证券研究所  来源：PV InfoLink，中泰证券研究所 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

图表 13：公司财务数据预测（百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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