
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
通威股份（600438.SH）2024 年三季报点评    
 
多晶硅成本下降，24Q3 亏损环比收窄  

 2024 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季

度，公司实现收入 682.72 亿元，同比-38.73%；实现归母净利-39.73 亿元，同

比-124.37%；实现扣非净利-40.38 亿元，同比-125.81%。 

24Q3公司实现收入244.75亿元，同比-34.47%，环比+1.03%；实现归母净利

-8.44 亿元，同比-127.84%，环比+63.98%；实现扣非净利-8.59 亿元，同比-

128.44%，环比+64.03%，24Q3 亏损环比收窄。受到光伏产业链供过于求、

产品价格下降影响，计提存货跌价准备 10.34 亿元，影响当期业绩。 

➢ 多晶硅：24Q3 丰水期电价助力多晶硅现金成本下降。24Q3 公司部分多晶

硅生产区域（云南、四川）进入丰水期，电价环比下降叠加工业硅价格下降，

使得公司多晶硅现金成本下降。当前多晶硅行业盈利承压，行业产出和开工率

下降，根据 SMM，8、9 月中国多晶硅月产量约 13 万吨，相比前期 18 多万吨

的高点显著下降，行业新增产能投放延缓，停产检修增加，部分落后产能或面

临退出，行业出清有望加速。公司目前形成超过 65 万吨高纯晶硅产能，包头 

20 万吨项目预计将于年底前投产，届时多晶硅产能将超过 85 万吨，公司预计

24-26 年高纯晶硅产能达到 80-100 万吨；此外，公司于 24 年 8 月公告计划收

购润阳股份不低于 51%股权，润阳具有多晶硅产能 13万吨，收购落地后有助于

进一步增加公司多晶硅市占率。 

➢ 电池： N 型产品优势明显，产能持续扩张。公司目前约 38GW PERC 产能

已全部改造完毕，TNC 电池月产占比超过 80%；此外，2024H1，公司眉山

16GW TNC 电池产能投产，双流 25GW TNC 产能预计将于年底前全部投产，

届时公司 TNC 电池产能规模将超过 100GW；公司预计 24-26 年电池产能将达

到 130-150GW。此外，公司持续推进量产电池产品降本增效，同时坚持各项

技术路线研发，截至 2024H1 末，全球创新研发中心新建的 TOPCon、HJT、

XBC、钙钛矿电池及组件中试线均已陆续投入使用。 

➢ 组件：稳步推进，收购润阳完善海外布局。2024H1，公司持续完善国内

和海外渠道布局，新增开发南非、阿联酋等重要市场；收购润阳股份落地后，

有利于协同润阳在美国、泰国、越南等部分海外地区的产能布局，帮助公司补

充海外一体化产能布局，提升全球综合竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 1058.32、1354.53、

1591.72 亿元，归母净利润分别为-53.30、43.27、72.00 亿元，以 11 月 1 日

收盘价为基准，对应2025-2026年PE为32X、19X，公司硅料成本优势显著，

电池产品优势明显，组件业务有望快速发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧，产品降价导致减值损失等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 139,104 105,832 135,453 159,172 

增长率（%） -2.3 -23.9 28.0 17.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 13,574 -5,330 4,327 7,200 

增长率（%） -47.3 -139.3 181.2 66.4 

每股收益（元） 3.02 -1.18 0.96 1.60 

PE 10 / 32 19 

PB 2.2 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 139,104 105,832 135,453 159,172  成长能力（%）     

营业成本 102,328 99,660 119,479 138,072  营业收入增长率 -2.33 -23.92 27.99 17.51 

营业税金及附加 745 455 623 732  EBIT 增长率 -34.59 -103.83 925.04 49.57 

销售费用 2,130 2,011 2,032 2,228  净利润增长率 -47.25 -139.27 181.19 66.37 

管理费用 4,728 4,022 4,064 4,457  盈利能力（%）     

研发费用 1,189 1,376 1,084 1,273  毛利率 26.44 5.83 11.79 13.26 

EBIT 27,782 -1,065 8,788 13,145  净利润率 9.76 -5.04 3.19 4.52 

财务费用 581 1,521 1,565 1,605  总资产收益率 ROA 8.26 -3.03 2.21 3.32 

资产减值损失 -6,236 -5,000 -700 -700  净资产收益率 ROE 22.06 -9.83 7.69 11.85 

投资收益 -177 190 0 0  偿债能力     

营业利润 22,291 -7,322 6,591 10,920  流动比率 1.61 1.55 1.49 1.54 

营业外收支 -239 -65 -70 -70  速动比率 1.30 1.26 1.13 1.19 

利润总额 22,052 -7,387 6,521 10,850  现金比率 0.49 0.46 0.41 0.52 

所得税 3,805 -886 1,043 1,736  资产负债率（%） 55.08 62.86 64.92 65.44 

净利润 18,246 -6,500 5,478 9,114  经营效率     

归属于母公司净利润 13,574 -5,330 4,327 7,200  应收账款周转天数 14.87 14.80 14.00 13.50 

EBITDA 34,475 7,085 18,015 23,397  存货周转天数 33.05 33.00 33.00 33.00 

      总资产周转率 0.90 0.62 0.73 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 19,418 17,874 20,053 30,461  每股收益 3.02 -1.18 0.96 1.60 

应收账款及票据 7,835 5,500 6,713 7,678  每股净资产 13.67 12.04 12.50 13.50 

预付款项 1,346 1,296 1,553 1,795  每股经营现金流 6.81 2.12 3.53 5.50 

存货 7,788 5,701 12,216 14,391  每股股利 0.91 0.00 0.50 0.60 

其他流动资产 26,856 29,560 32,654 35,132  估值分析     

流动资产合计 63,244 59,930 73,190 89,456  PE 10 / 32 19 

长期股权投资 377 377 377 377  PB 2.2 2.6 2.5 2.3 

固定资产 68,270 80,496 89,906 96,965  EV/EBITDA 5.70 27.73 10.91 8.40 

无形资产 4,721 6,471 7,171 7,821  股息收益率（%） 2.94 0.00 1.63 1.95 

非流动资产合计 101,119 115,952 122,226 127,474       

资产合计 164,363 175,883 195,416 216,930       

短期借款 214 214 214 214  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,549 24,694 32,734 39,793  净利润 18,246 -6,500 5,478 9,114 

其他流动负债 11,577 13,756 16,022 18,065  折旧和摊销 6,692 8,150 9,226 10,252 

流动负债合计 39,340 38,664 48,970 58,072  营运资金变动 -1,547 1,811 -1,033 2,983 

长期借款 28,755 46,162 51,162 56,162  经营活动现金流 30,679 9,531 15,912 24,744 

其他长期负债 22,438 25,727 26,727 27,727  资本开支 -36,355 -23,991 -16,002 -15,990 

非流动负债合计 51,193 71,889 77,889 83,889  投资 -9,090 -4,831 0 0 

负债合计 90,534 110,553 126,860 141,962  投资活动现金流 -45,039 -28,614 -16,002 -15,990 

股本 4,502 4,502 4,502 4,502  股权募资 1,092 0 0 0 

少数股东权益 12,301 11,131 12,281 14,195  债务募资 14,002 20,692 6,000 6,000 

股东权益合计 73,829 65,330 68,556 74,969  筹资活动现金流 -6,465 17,538 2,270 1,653 

负债和股东权益合计 164,363 175,883 195,416 216,930  现金净流量 -20,825 -1,545 2,180 10,407 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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