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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 02 月 11 日） 

通行 报告日股价（元） 14.90 

12mth A 股价格区间（元） 10.61-16.78 

总股本（百万股） 3882.58 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（百万元） 57850.66 

每股净资产（元） 4.21 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 通威集团 51.47% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

农牧业务 61.07% 

光伏业务 37.04% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布高纯晶硅和太阳能电池业务2020-2023年发展规划，计划

2023年实现22-29万吨的硅料产能目标，实现80-100GW的光伏电池片

产能目标。 

公司与成都市金堂县人民政府签订《光伏产业基地投资协议》，在

成都市金堂县投资建设年产30GW高效太阳能电池项目。 

 事项点评 

坚定信心扩产，巩固龙头地位 

公司重磅发布2020-2023年硅料及电池片两大业务板块的发展规

划，计划2020-2023年硅料产能分别达到8万吨、11.5-15万吨、15-22万

吨、22-29万吨，电池片产能分别达到30-40GW、40-60GW、60-80GW、

80-100GW。公司坚定看好全球光伏需求的成长性，积极扩产、踏准节

奏，并提出针对不同环节提出实现扩产的技术路径及成本目标，技术、

成本保持行业领先。作为在硅料和电池片领域的龙头企业，公司未来

市占率有望进一步提升至40%-50%。 

硅料成本控制成效显著，盈利将持续改善 

公司持续投入高品质产品的研发和试验，目前硅料产能中单晶用

料占比已超过85%，中期计划N型料占比40%-80%，视市场需求进行

调整。公司通过持续科技攻关和精细化管理的优势，硅料生产成本和

现金成本持续下降，目标将新增产能生产成本控制在3—4万元/吨，现

金成本控制在2—3万元/吨，分别优化1万元/吨。随着硅料价格持续走

低，OCI、韩华等海外企业太阳能多晶硅业务多处于亏损状态，预计

未来海外高成本产能将有所削减甚至退出竞争，公司有望实现对这些

海外产能的进口替代。随着全球光伏需求的持续增长，硅料供给有望

趋紧。 

电池片产能扩张，成本领先、技术储备深厚 

公司光伏电池片计划以20GW/年的速率扩产，目前计划以Perc为

主，目标将Perc产品非硅成本降至0.18元/W以下，较行业目前约0.3元

/W的中位数水平低40%。此次公告于金堂县投资建设的30GW电池片

将分四期建设，一期7.5GW项目将于2020年3月前启动，在2021年内建

成投产，后续项目将根据市场需求情况，在未来3-5年内逐步建成投产。 

公司在电池片多个技术领域具有领先的研发能力和深厚的技术

积累。不仅在目前主流量产的P型Perc电池上具有优势性价比，在

Perc+、Topcon、HJT等新型产品技术领域也在重点布局，其中HJT中
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试线规模已达400MW，处于行业领先位置。公司此次规划投资的30GW

产线也预留了15GW的HJT及配套设施的空间。同时，公司目前规划产

线都按照M12硅片尺寸设计，未来公司新型技术产品的非硅成本还将

持续下降。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为377.33亿元、

467.09亿元和568.35亿元，增速分别为37.04%、23.79%和21.68%；归

属于母公司股东净利润分别为27.02亿元、38.14亿元和52.32亿元，增

速分别为33.85%、41.15%和37.18%；全面摊薄每股EPS分别为0.70、

0.98和1.35元，对应PE为21.41、15.17和11.06倍。我们维持公司“增持”

评级。 

 风险提示 

光伏装机不及预期，国际贸易形势变化，硅料和电池片价格下跌

超预期、产能爬坡不及预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 27535.17 37733.37 46709.45 56835.33 

    增长率(%) 5.54% 37.04% 23.79% 21.68% 

归属母公司股东净利润 2018.75 2702.06 3813.96 5231.87 

    增长率(%) 0.51% 33.85% 41.15% 37.18% 

每股收益(元) 0.52 0.70 0.98 1.35 

市盈率(X) 17.90 21.41 15.17 11.06 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 02 月 11 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2381 3773 4671 5684 

 
营业收入 27535 37733 46709 56835 

应收和预付款项 2979 2326 4231 3733 

 
营业成本 22327 30363 37080 44377 

存货 1586 2975 2595 4071 

 
营业税金及附加 111 153 189 230 

其他流动资产 724 724 724 724 

 
营业费用 863 1246 1542 1876 

长期股权投资 282 382 482 582 

 
管理费用 1039 2075 2569 3183 

投资性房地产 95 81 66 52 

 
财务费用 316 604 720 881 

固定资产和在建工程 25134 27984 32733 39133 

 
资产减值损失 47 62 62 62 

无形资产和开发支出 2029 1865 1701 1537 

 
投资收益 76 100 100 100 

其他非流动资产 1962 1661 1359 1359 

 
其他收益 22 0 0 0 

资产总计 37216 41814 48606 56917 

 

营业利润 2395 3331 4648 6327 

短期借款 5276 12170 9870 18141 

 
营业外收支净额 3 41 41 41 

应付和预收款项 8078 2949 10306 5397 

 
利润总额 2398 3173 4490 6169 

长期借款 690 1343 0 726 

 
所得税 367 453 651 902 

其他负债 7944 7944 7944 7944 

 
净利润 2031 2720 3839 5266 

负债合计 21989 24406 28120 32209 

 
少数股东损益 12 18 25 35 

股本 

3882 3882 3882 3882 

 

归属母公司股东净

利润 

2019 2702 3814 5232 

资本公积 5713 5713 5713 5713 

 
财务比率分析 

    

留存收益 5143 7306 10359 14547 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 14738 16901 19954 24142 

 

毛利率 18.91% 19.53% 20.62% 21.92% 

少数股东权益 489 507 532 566 

 

EBIT/销售收入 9.22% 9.69% 10.83% 12.08% 

股东权益合计 15227 17408 20486 24709 

 
销售净利率 7.16% 7.21% 8.22% 9.27% 

负债和股东权益合计 37216 41814 48606 56917 

 
ROE 13.29% 15.99% 19.11% 21.67% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 0.43 0.50 0.49 0.51 

经营活动产生现金流量 3189 824 14328 4714 

 
速动比率 0.30 0.31 0.36 0.34 

投资活动产生现金流量 -6442 -5957 -8457 -10957 

 
总资产周转率 0.74 0.90 0.96 1.00 

融资活动产生现金流量 3277 6526 -4973 7256 

 
应收账款周转率 12.42 26.98 15.18 23.99 

现金流量净额 27 1393 898 1013 

 
存货周转率 14.08 10.21 14.29 10.90 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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