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 起家饲料业务，跨界光伏领域多元发展： 
截至 2025 年 6月 30日，公司拥有年饲料生产能力超过 1300 万吨，
高纯晶硅年产能超过 90 万吨，太阳能电池年产能超过 150GW，组件
年产能超过 90GW，产品成本、质量、效率世界领先，是全球领先的水
产饲料企业及全球光伏行业重要的推动者。 

 主要产品规模、成本优势显著： 

硅料方面，2025 年上半年，公司实现多晶硅销售 16.13 万吨，全球
市占率约 30%，位居行业第一，成本端硅耗降至 1.04kg/kg.si 以内，
业内保持领先；电池销量 49.89GW，继续保持全球第一，并实现累计

出货量突破 300GW；组件销售 24.52GW，其中分布式出货继续保持国
内第一，公司海外市场上半年销量 5.08GW，继续保持稳定增长，已在
波兰、罗马尼亚、匈牙利等市场取得领先优势，成本端 2025 上半年
单瓦非电池成本实现同比下降 11%，优化效果显著。 

 多技术布局巩固公司长期竞争力： 
2024 年，公司总投资 28.82亿元的通威全球创新研发中心投入运营，
全面布局 TOPCon、HJT、xBC、钙钛矿/晶硅叠层等主流技术。截至 2025
年 6月 30日，公司光伏板块已共计获得授权专利数量 3069 件。TNC-
G12 组件功率达到 778.5W，转换效率达 25.06%，刷新了 TOPCon 组件

效率和功率纪录。THC-G12 异质结全面积组件效率达到 25.46%，TBC
电池研发批次效率达到 26.87%，钙钛矿晶硅叠层电池池效率已达
34.69%，体现了公司对前沿技术的精准把控。 

 投资建议： 
我们预计公司 2025-2027年的收入增速分别为-6.3%、25.3%、14.5%，
净利润的增速分别为-23.7%、160.3%、39.8%，2026年实现业绩扭亏；
对应 2025-2027 年 EPS 为-1.19、0.72、1.00 元，对应 8 月 29 日收
盘市值的 PE 为-18.5、30.6、22.0 倍。公司受益于供给侧改革大趋
势，未来行业基本面反转确定性高，具有长期投资价值，维持公司买
入-A的投资评级，6个月目标价为 23.70元。 

 风险提示： 

主要产品价格、毛利下降的风险；行业主流技术迭代的风险；下游装

机需求下滑的风险等。     

[Table_Finance1]      
 
（百万元）  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入 139,104 91,994 86,202 107,999 123,649 

净利润 13,574 -7,039 -5,369 3,236 4,524 

每股收益(元) 3.02 -1.56 -1.19 0.72 1.00 

市盈率(倍) 7.1 -13.6 -17.9 29.7 21.2 

市净率(倍) 1.6 2.0 2.2 2.1 2.0 

净利润率 9.8% -7.7% -6.2% 3.0% 3.7% 

净资产收益率 22.1% -14.5% -12.4% 7.1% 9.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券证券研究所预测  
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1.公司概况 

1.1.历史沿革 

公司前身眉山县渔用配合饲料厂于 1986年创立，1995年通威股份有限公司成立，2004年通

威股份在上交所上市，此时公司的水产饲料产销量已连续 6年位居全国第一。2006年，公司

进军光伏新能源产业，次年通过投资四川永祥多晶硅有限公司开始建设年产 1000 吨多晶硅

项目。2013 年，通威集团果断收购合肥赛维，填补了公司在太阳能电池片领域的空白。2015

年，江苏如东“渔光一体”项目正式并网发电，昭示了公司在光伏产业链终端的需求创新变

为现实。2017年，公司世界首条工业 4.0高效电池片生产线正式投产，自此公司稳居光伏电

池出货量全球第一。随着乐山、包头和保山等地高纯晶硅项目建成投产，公司的高纯晶硅自

2021 年以来蝉联全球市占率及出货量第一，并于 2022 年公司业务正式延伸至组件环节。截

至 2025年六月底，公司旗下的通威农业发展有限公司拥有超过 1300万吨的饲料年产能；四

川永祥股份有限公司拥有超过 90 万吨的高纯晶硅年产能；通威太阳能有限公司拥有超过

150GW 的太阳能电池年产能和超过 90GW 的组件年产能；通威新能源有限公司已在全国 20 多

个省（直辖市）开设以“渔光一体”为主的光伏电站，累计装机并网规模超过 4.79GW。 

 

图1.公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

 

1.2.股权架构 

刘汉元先生为通威股份实控人、创始人、现任董事，控股地位稳固，其女刘舒琪女士任董事

长兼 CEO。公司第一大股东通威集团有限公司由刘汉元先生持股 80%、其妻管亚梅女士持股

20%，截至 2025H1，通威集团有限公司持有上市公司股份 45.2%。其余前十大股东主要为公募

基金、社保基金等金融机构投资者，多元化资本为公司融资能力及抗风险性注入市场信心。

截至 2024 年末，通威股份直接及间接持股子公司共 262 家，境内子公司 250 家，境外子公

司 12家，直接持股的子公司 17家，间接持股子公司 245家。其中核心子公司为四川永祥股

份有限公司、通威太阳能有限公司、通威太阳能科技有限公司、通威新能源有限公司及通威

农业发展有限公司，分别负责公司的高纯晶硅业务、光伏电池业务、光伏组件业务、光伏电

站业务及水产饲料相关业务。公司采用多层级、宽跨度的组织架构，各子公司业务分工明确，

协同有序。 
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图2.公司股权架构（2025.6.30） 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

1.3.高管简介 

表1：公司董事及高级管理人员情况（2024.12.31） 

姓名 职务 性别 简介 

刘汉元 
董事、通威集团董事局

主席，全国人大代表 
男 

北大光华管理学院 EMBA，高级工程师，曾任公司第一届至第六届董事会董事长、公司第七届董

事会董事。现任通威集团董事局主席、公司第八届董事会董事。其他社会职务还包括十一届全

国政协常委、全国人大代表、全国工商联副主席等。 

刘舒琪 董事长、CEO 女 

四川眉山人，无党派人士，大学学历。现任通威集团监事，通威股份有限公司董事长、CEO，

四川省青联第十五届委员会副主席、成都市工商联(总商会)十三届副主席、中国光伏行业协会

副理事长、四川省川联光伏产业商会会长、蓉商总会副会长。曾任通威股份光伏商务部总经

理，并荣任成都第 31 届世界大学生夏季运动会火炬传递 57号火炬手;荣获《财富》2023 年中

国最具影响力的商界女性、"四川省优秀中国特色社会主义事业建设者”、“2023年度四川十

大科技创新领域年度人物"等荣誉称号，并被授予四川省五一劳动奖章。 

严虎 副董事长 男 

北大光华管理学院 MBA，高级会计师。曾任国家医药管理局西南医用设备厂总会计师、美国通

用电气医用设备西南分公司美方经理、新希望集团董事、财务总监、新希望股份有限公司董

事。加盟公司后先后担任通威集团总会计师、通威股份总会计师、总裁、兼任董事会秘书、通

威股份第一届、第二届、第四届、第五届、第六届、第七届董事会董事。现任公司第八届董事

会董事、副董事长。其他社会职务还包括中国上市公司协会常务理事、四川省上市公司协会法

定代表人及副会长、四川省企业联合会及企业家协会副会长等。 

丁益 董事 女 

中共党员，毕业于中国人民大学，经济学博士。曾任职于中国人民大学、华能国际电力股份有

限公司、中国人保资产管理有限公司。曾担任华能资本服务有限公司、长城证券等多家公司董

事长职务。现任公司第八届董事会董事，同时在华夏银行股份有限公司、华泰资产管理有限公

司、顺丰控股股份有限公司担任独立董事。 

李鹏 董事 男 

厦门大学经济学院金融学专业博士研究生。曾任中信证券股份有限公司投资银行业务高级经

理、投资银行管理委员会能源化工行业组副总裁、高级副总裁、总监，中国人寿资产管理有限

公司创新业务部资深高级研究员、创新业务部 D(另类投资类)、股权投资(二级)部负责人、创

新投资事业部 ED(另类投资类)，现任中国人寿资产管理有限公司创新投资事业部副总经理，公

司第八届董事会董事，同时在京能电力股份有限公司、中国茶叶股份有限公司、东方智慧(河

北)新能源有限公司担任董事。 

宋东升 董事 男 

硕士研究生学历，正高级工程师，国务院特殊津贴专家，北京仲裁委仲裁员。2004年至 2019

年在中国水电建设集团工作，先后担任国际公司副总经理，总经理，董事长和集团总经理职

务。2016 年至 2019 年在中国电建集团国际工程有限公司任总经理，中电建国际贸易服务公司

董事长，中国国际承包商会副会长和国际新能源解决方案平台理事长。现任公司第八届董事会

董事，同时在华油惠博普科技股份有限公司、中成进出口股份有限公司、北方国际合作股份有

限公司担任独立董事 

周斌 CFO 男 

上海财经大学会计学本科，西南交通大学硕士研究生，澳大利亚南澳大学 MBA，中国注册会计

师、中国注册资产评估师。先后任职于上海宝钢五治有限公司、中审会计师事务所，任四川贝

特会计师事务所法定代表人、四川中砝税务师事务所总经理，加盟通威后曾任四川永祥股份有

限公司财务总监，现任公司财务总监。 

严轲 董事会秘书 男 
本科学历，毕业于西南财经大学会计学专业。曾任公司证券事务代表。自 2019年 5 月至今任

公司董事会秘书。 

资料来源：公司公告，国投证券证券研究所 
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1.4.主营业务 

通威股份有限公司是深耕绿色农业、绿色能源的大型民营科技型上市公司。截至 2024 年 12

月，公司拥有遍布全国及海外的 200 余家分、子公司，员工近 6 万人。公司主营业务包括：

高纯晶硅业务、光伏电池及组件业务、光伏电站业务及水产饲料业务等板块。其中 1）高纯

晶硅业务包括高纯晶硅及其原材料的生产、销售；2）光伏电池及组件业务包括 N型光伏电池

及组件的研发、生产及销售，光伏电池产品满足自身组件生产需求外也对国内外光伏组件企

业销售，组件产品已覆盖国内主要央国企发电集团及海外 70余个国家与地区的客户；3）光

伏电站业务包括以“渔光一体”为代表的光伏电站建设、运营及分布式光伏、光储充一体化

等工程的规划、设计、总包全过程解决方案服务；4）水产饲料业务包括饲料生产及水产养殖

等。经过多年跨越式发展，公司已成为农业产业化国家重点龙头企业、全球领先的水产饲料

生产企业、重要的畜禽饲料生产企业、全球高纯晶硅龙头企业及全球光伏电池龙头企业。 

 

1.4.1.硅料 

自 2006 年通过硅料生产切入光伏行业，公司已沉淀了近二十年的技术积累与产业布局。公

司旗下永祥股份自主研发的“永祥法”高纯晶硅制备技术，目前已应用到第八代，产品纯度

超过 11N，全面满足 P 型和 N 型单晶硅料的需求，部分达到电子级半导体硅材料质量标准。

永祥股份拥有四川乐山、内蒙古包头、云南保山、四川广元四大生产基地，截至 2025年六月

底高纯晶硅年产能已超过 90万吨。 

 

图3.高纯晶硅产品  图4.永祥股份生产基地布局 

 

 

 
资料来源：公司官网，国投证券证券研究所  资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

 

 

1.4.2.光伏电池、组件 

2013 年赛维集团位于合肥的太阳能电池片工厂被通威集团接手后，很快改名为通威太阳能

（合肥）有限公司，这次收购开启了通威向光伏产业链中下游延伸的布局。通威太阳能有限

公司主导了光伏电池方面的业务：2017年，成都基地投产了世界首条工业 4.0高效光伏电池

生产线；2019年成都基地光伏电池产能达到 20GW；2020年 5G工厂金堂基地开工、眉山基地

投产；2021年成都、合肥、金堂、眉山四大基地光伏电池产能达 45GW，同年公司与天合光能

合作的通合项目开工；2022年彭山基地开工。随着各项目的不断投产、扩建，截至目前通威

拥有 N型光伏电池产能超过 150GW。 
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图5.TNC 双面电池  图6.TNC765W 组件 

 

 

 

资料来源：公司官网，国投证券证券研究所  资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

 

组件方面的业务由通威太阳能科技有限公司主导：2022年公司通过对原合肥基地多晶电池车

间技改实现组件产能跃升至 14GW；2023年，盐城、金堂、南通三大组件先进制造基地相继投

产，组件产能达 75GW，同年公司成功跻身组件出货量全球 Top5。截至目前，通威拥有光伏组

件产能超过 90GW，规划的双流组件基地预计 2025年年内投产。 

 

图7.通威光伏组件全球出货分布 

 
资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

 

1.4.3.光伏电站 

2014年底，通威新能源有限公司设立，专注光伏终端投资开发，2015年在江苏如东建设的首

个“渔光一体”项目并网发电，并在次年被央视深度报道。“渔光一体”开创性地在养殖水面

建设太阳能发电系统，有效提高水面资源利用率，同时通过遮光降低水温，提高水产产量，

达成“渔、电、环保”三丰收的经营成果。“渔光一体”项目适用性与经济性持续提高，开辟

了蓝海市场，形成一产渔业养殖、二产光伏发电、三产科普研学+乡村旅游的有机融合发展模

式，有效提升产业附加值，在保障公司盈利的同时助力实现乡村振兴的伟大蓝图。 
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图8.公司南京龙袍“渔光一体”基地 

 
资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

 

1.4.4.饲料、食品及相关业务 

公司旗下通威农业发展有限公司以饲料生产和水产养殖为核心业务，水产饲料产销量连续多

年位居行业前列，并同时涉及水产苗种繁育、农业检测、融资担保等诸多领域。公司在实现

饲料业务稳健增长的同时，大力推动食品、工厂化对虾养殖两大战略业务，打造农牧产业链

新业态。截至 2024 年底，公司对虾养殖项目水体规模达 2.5 万立方米，年产对虾超 300 万

斤，已成为国内对虾工厂化循环水养殖领域的旗舰项目。 

 

图9.水产饲料产品  图10.“通威鱼”产品 

 

 

 
资料来源：公司官网，国投证券证券研究所  资料来源：公司官网，国投证券证券研究所 

1.5.财务概况 

2022-2024年，公司营业收入分别为 1,424亿元、1,391和 920亿元，同比增速分别为 124%、

-2%和-34%；归母净利润分别为 257亿元、136亿元和-70亿元，同比增速分别为 213%、-47%

和-152%。2025Q1公司实现营业收入 159亿元，同比-19%；归母净利润-26 亿元，毛利率-3%，

同比-12pcts。2025H1公司实现营业收入 405亿元，同比-8%；归母净利润-50亿元，毛利率

0.1%，同比-7pcts。受限于光伏行业供需失衡状况未显著改善，各环节产品价格持续低迷，

公司近期经营录得亏损。 
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图11.2022 年以来公司营业收入及增速（亿元，%） 

 
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

光伏业务贡献主要营收，农牧业务稳定提供现金流。公司主要收入由硅料、太阳能电池、组

件等光伏相关业务贡献。2022-2024 年及 2025 年 H1，公司光伏业务分别实现营收 1,098 亿

元、1,028 亿元、598 亿元和 267 亿元，占比分别为 77%、74%、65%和 66%；2022-2024 年，

公司农牧业务分别实现营收 316 亿元、355 亿元和 317 亿元，占比分别为 22%、26%和 35%，

毛利分别为 25 亿元、28 亿元和 30 亿元，结构占比分别为 5%、8%和 51%。2025 年 H1，公司

农牧业务实现营业收入 133亿元，毛利 13 亿元，为公司提供稳定现金流入。 

 

图12.2022-2024 年公司饲料毛利贡献占比（%） 

  
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

 

2.光伏行业：供给侧改革势在必行，2025 年周期拐点向上 

2.1.光伏行业概况：能源革命前景广阔，光伏占比快速提升 

气候变化是全球性问题，世界各国已认识到需要共同采取行动应对这一挑战。2020年习近平

总书记宣布中国力争于 2030 年前二氧化碳排放达到峰值、2060 年前实现碳中和。推进碳达
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峰碳中和是党中央经过深思熟虑作出的重大战略决策，为实现双碳目标，发展可再生能源势

在必行。各种可再生能源中，光伏以其成本优势突出、应用场景广泛等特点迅速发展。2024

年全球可再生能源装机 735GW，同比提升 28%；其中光伏新增装机占比 81%，同比提升 3pcts。

从发电规模来看，2024年全球光伏发电占电力总供应 6.9%，同比显著提升 1.3pcts，未来仍

有较大提升空间。 

图13.2024 年全球新增可再生能源装机容量  图14.光伏发电在全球总电力供应中的占比（%） 

 

 

 
资料来源：SPE，国投证券证券研究所  资料来源：SPE，国投证券证券研究所 

供给端光伏发电成本不断下降。过去十多年来，随着技术不断升级、工艺持续进步及产业链

的陆续完善，光伏发电的度电成本快速降低，十多年间下降了超过 90%，在全球范围内已蜕

变为成本最低的能源之一。 

表2：全球不同种类能源发电成本比较 

 

总安装成本 容量系数 平准化电力成本 

（2024 USD/kW） （%） （2024 USD/kWh） 

2010 2024 
百分比 

变化 
2010 2024 

百分比 

变化 
2010 2024 

百分比 

变化 

生物能源 3082 3242 5% 72 73 1% 0.086 0.087 1% 

地热能 3083 4015 30% 87 88 1% 0.055 0.060 9% 

水力发电 1494 2267 52% 44 48 9% 0.044 0.057 30% 

光伏发电 5283 691 -87% 15 17 13% 0.417 0.043 -90% 

光热发电 10703 3677 -66% 30 41 37% 0.402 0.092 -77% 

陆地风力发电 2324 1041 -55% 27 34 26% 0.113 0.034 -70% 

海上风力发电 5518 2852 -48% 38 42 11% 0.208 0.079 -62% 

资料来源：IRENA，国投证券证券研究所 

 

根据 CPIA，不同等效利用小时数下，2025 年我国光伏地面电站 LCOE 均已低于 0.25 元每千

瓦时。发电成本的快速下降，使得光伏在全球各国逐步摆脱对政策补贴的依赖，国内光伏发

电从 2022年起全面进入平价时代，2025年 3月底全国风电、光伏新增装机历史性超过火电。

政策层面，碳中和目标下各国持续推动清洁能源转型，提出各自的脱碳目标；2025年 2月国

家发改委、国家能源局联合发布关于新能源上网电价市场化改革的通知，自 2025年 6月 1日

起所有新增分布式光伏项目余电市价上网，不再享受补贴电价。市场层面，目前光伏成本已

极具竞争力，产业降本增效也在不断进行，新技术不断突破，推高光伏转换效率。政策和市

场因素决定了光伏行业的市场空间十分广阔，潜在需求极为可观。 
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图15.2024-2030 年光伏地面电站不同等效利用小时数 LCOE 估算（元/kWh） 

  
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

需求端全球装机快速增加。随着光伏发电成本的持续下降，以及世界各个国家和地区对节能

减碳的重视和推动，光伏装机持续增长，全球新增装机从 2012年的 33GW到 2024年的 530GW，

十二年 CAGR 为 26.4%。 

 

图16.历年全球新增光伏装机（GW） 

 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

我们预测 2025-2027 年，全球光伏新增装机分别为 600/650/730GW，同比增速

13.2%/8.3%/12.3%，假设 1.2倍容配比，对应全球组件需求为 720/780/876GW。 
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图17.2025-2027 年全球光伏新增装机容量预测及增速（GW，%） 

 
资料来源：CPIA，SPE，国投证券证券研究所整理及预测 

 

2.2.多晶硅料：2025 上半年价格见底，“反内卷”成效初现 

硅元素在地壳中丰度颇高，常见的石英（SiO2）在电弧炉中高温融化后被炭还原为液态硅，

液态硅冷却后即成为固态金属硅，也称工业硅或粗硅，是制造多晶硅的原材料。粗硅纯度约

为 96%-99%，而光伏级多晶硅纯度要求一般为 6N-9N之间（即 99.9999%-99.9999999%），电子

级多晶硅纯度要求一般在 11N以上，因此多晶硅的生产工艺专注于粗硅的提纯。目前主流的

多晶硅生产工艺为改良西门子法和硅烷流化床法，前者使用更为广泛，是以工业硅粉为原料，

与氯化氢反应形成三氯氢硅气体，将三氯氢硅气体精馏提纯后进入还原炉与氢气发生化学气

相沉积反应，在硅棒表面形成高纯多晶硅；后者主要是硅烷和氢气的混合气从流化床炉的底

部注入反应器，同时在反应器顶部加入硅颗粒作为晶种，反应沉降出颗粒硅并排出。 

图18.改良西门子法制备多晶硅  图19.硅烷流化床法制备多晶硅 

 

 

 

资料来源：CPIA，国投证券证券研究所  资料来源：《太阳能级多晶硅生产技术发展现状及展望》，国投证券证
券研究所 

光伏产业链中硅料处于上游位置，行业周期属性明显。光伏主产业链以硅料为起点，作为上

游核心环节，其行业特性兼具周期性波动与长期成长的双重属性。光伏组件作为光伏主产业

链的终端产品，其输出功率直接影响下游电站的度电成本，这决定了产业发展的核心目标始

终围绕两大主线：持续提升光伏电池片的能量转换效率及输出功率，同时不断降低系统综合

成本。效率提升要求硅料拥有更高纯度，成本优化要求生产综合能耗不断降低，基于效率和

成本的双重驱动构成了行业发展的根本逻辑，使硅料环节呈现出典型的周期成长特征。 
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图20.多晶硅行业上下游示意图 

 
资料来源：新特能源招股说明书，国投证券证券研究所 

中国高纯晶硅产能产量在全球范围内绝对领先。2024年，中国多晶硅产量 184万吨，同比增

长 25.3%；全球多晶硅产量约 196万吨，同比增长 21.7%，其中太阳能级块状硅/颗粒硅/电子

级多晶硅产量约 163/29/4 万吨，在全球多晶硅总产量中的占比约 83%/15%/2%。根据中国有

色金属协会硅业分会数据，截至 2024年底，我国多晶硅年产能为 287万吨，同比增长 41.8%，

产能利用率为 64.3%；全球已具备投产条件的年产能达 339万吨，同比增长 38.1%。 

图21.中国历年硅料产量（万吨） 

 

 
资料来源：CPIA、硅业分会，国投证券证券研究所 

供需关系主导多晶硅价格走势。多晶硅制备属于大化工行业，生产设备较为复杂，对于反应

环境的控制要求也较为严苛，良率、纯度容易受生产条件影响，故而多晶硅工厂的建设周期

较长，一般需要 1.5-2年时间。因此，当光伏行业下游需求发生快速变化时，硅料产能的调

整存在明显迟滞。2018、2019年硅料产能显著大于下游环节，处于过剩状态，光伏级多晶硅

自 2018 年初至 2020 年中价格一路走低；2020 年底硅料产能略为紧缺，到了 2021 年底硅料

产能已经显著小于下游各环节需求，紧缺状态加剧，光伏级多晶硅价格也在 2022年 H2迎来

高点。从 2023 年开始，硅料迎来供需拐点，供给由紧缺再次转向宽松，硅料价格也快速下行

直到 2024 年 H2 至 2025 年 H1 跌破多数生产企业现金成本。随着 2024 年底“反内卷”倡议

及有关政策的陆续提出，多晶硅价格已于 2025年 7月开始上扬，未来价格有望继续上行。 
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表3：光伏主产业链各环节年底全球产能及增速 

环节 指标 2022 2023 2024 

硅料 

有效产能（万吨） 134 246 339 

单瓦硅耗假设（万吨/GW） 0.27 0.24 0.24 

有效产能（GW） 497 1024 1414 

同比增速 73% 83% 38% 

硅片 
年底产能（GW） 664 974 1395 

同比增速 60% 47% 43% 

电池片 
年底产能（GW） 583 1032 1427 

同比增速 38% 77% 37% 

组件 
年底产能（GW） 683 1103 1389 

同比增速 47% 62% 26% 

资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

从历史角度来看，政策支持和需求增长多次显著推高多晶硅价格，而政策收紧、产能过剩和

外部冲击又会导致多晶硅价格走低。2004-2008 年，以德国为首，海外光伏政策促进全球需

求增长，晶硅价格一度达 500美元/kg；2020-2022年，随着我国“双碳”政策提出，国内装

机需求快速增长，多晶硅价格突破 300 元/kg。而 2008 年次贷危机、2011-2012 年欧债危机

及欧美“双反”导致全球光伏需求萎缩，多晶硅价格则显著下跌；2018 年受到美国“201法

案”及我国“531”光伏补贴退坡的影响，光伏装机需求急剧萎缩，2020 年 7 月，多晶硅价

格已跌至 60 元/kg 的底部；2023 年以来，国内多晶硅产能集中释放，多晶硅价格也于 2024

年 H2跌破 40 元/kg。 

 

图22.多晶硅料(致密料)现货平均价（元/千克） 

 
资料来源：Infolink consulting，国投证券证券研究所 

 

从竞争格局角度来看，硅料环节集中度较高。行业产能 CR10从 2021年的 91%，到 2024年下

降至 82%;行业产量 CR10从 2021年的 93%，到 2024年下降至 70%。硅料产能产量集中度保持

高位略有下降，主要系非头部产能扩产较快，也反映出硅料行业竞争愈发激烈。 

 

 

 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350



公司深度分析/通威股份  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      16 

 

图23.硅料行业产能 CR10  图24.硅料行业产量 CR10 

  

 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所  资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

2024年全球多晶硅产能产量前五均为中国企业，分别是通威股份、协鑫科技、大全能源、特

变电工（新特能源）及东方希望。目前国内硅料生产成本优势显著，改良西门子法生产硅料

的核心设备还原炉也基本实现国产化，随着国内硅料企业的大规模投产，中国企业在硅料行

业的市场份额有望继续提升。 

 

表4：2024 年全球主要硅料企业产能产量情况（万吨） 

序号 企业名称 2024 年底产能 2024 年底产量 

1 通威股份 90 47 

2 协鑫科技 48 27 

3 大全能源 31 21 

4 特变电工 30 20 

5 东方希望 22 30 

其他企业小计 119 58 

全球合计 339 196 

对应组件出货量（GW） 1413 815 

资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

政策端利好迭出，硅料价格前景光明。展望未来硅料行业，短期产能增量得到限制，硅料供

应受行业自律及相关政策影响趋向供需平衡，2025年 7月硅料价格走出底部区间，后续若供

给侧改革政策持续落地、下游装机需求向好，则硅料价格仍有上涨空间。 
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表5：2025 年 6月以来我国涉及光伏产业政策及事件摘录 

时间 部门/事件 相关内容 

2025/6/27 第十四届全国人大常务委员会 

《中华人民共和国反不正当竞争法》第二次修订，

新增不得以低于成本的价格销售条例，整治“内卷

式”竞争 

2025/7/01 中央财经委员会第六次会议 
会议强调依法依规治理企业低价无序竞争，引导企

业提升产品品质，推动落后产能有序退出。 

2025/7/03 工信部召开光伏企业座谈会 

会议强调贯彻落实党中央、国务院决策部署，工信

部将进一步加大宏观引导和行业治理，推动光伏行

业高质量发展。 

2025/7/24 国家发展改革委、市场监管总局 

《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》

公开征求意见，明确政府指导价不局限于基准价及

其浮动幅度的形式、完善低价倾销的认定标准，治

理“内卷式”竞争”。 

2025/7/31 国家发展改革委 
2025 年上半年发展改革形势通报会，会议强调纵深

推进全国统一大市场建设，破除“内卷式”竞争。 

2025/8/01 工信部 
印发《多晶硅行业专项节能监察任务清单》，将对 41

家多晶硅企业实施专项节能监察。 

2025/8/19 工信部再次召开光伏企业座谈会 打击低于成本价销售、虚假营销等违法违规行为。 

资料来源：全国人大网，新华社，工信部，发改委，市场监管总局，国投证券证券研究所 

 

2.3.电池及组件：新技术百花齐放，产能产量增长显著 

光伏电池的工作原理是光生伏特效应，即当半导体材料受到光照时，内部电荷分布发生变化，

形成电势差及电流。为提高硅料导电性能，按参杂元素不同，硅料可分为 N型和 P型，前者

在硅中添加五价元素如磷、砷等制成，后者在硅中添加三价元素如硼、铝等，时至 2025年，

P 型硅料制成的光伏电池由于转换效率已达理论极限，不及 N 型电池转换效率表现，在市场

上已濒临淘汰。经过掺杂工艺的硅片呈现出可控的电导率，这使其成为光伏电池的首选材料。 

 

图25.光生伏特效应  图26.PN 结内部电场 

 

 

 

资料来源：索比光伏网，国投证券证券研究所  资料来源：CSDN，国投证券证券研究所 
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中国电池片产量近十年保持快速增长，CAGR 高达 34.8%。根据中国光伏行业协会发布的《中

国光伏产业发展路线图（2024-2025年）》，全国电池片产量已从 2014年的 33GW跃升至 2024

年的 654GW，2024年全国光伏电池片同比增长 10.6%，近十年的 CAGR达 34.8%。参考 CPIA的

数据，我们预计 2025年全国光伏电池产量将达到 704GW，同比增长 7.7%。 

图27.历年全国电池片产量及预测（GW） 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

电池技术迭代较快、价格回暖弹性足。电池片是光伏发电的核心部件，其技术路线和工艺水

平直接影响光伏组件的发电效率和使用寿命。2024年新投产的量产产线基本都是 N型电池片

产线，N型 TOPCon电池片市场占比达到 71.1%，成为占比最高的电池技术路线，异质结电池

片市场占比约 3.3%，XBC 电池片市场占比约为 5.0%，P 型 PERC 电池片市场占比仍有 20.5%；

2025年 P型电池片已逐步退出市场。随着行业的不断发展，市场对于光伏电池转换效率及降

本需求不断提高，新的技术路线不断涌现，PERC 产线可经技改快速转为 TOPCon 产线，同时

市场也愿意对富有竞争力的新技术产品支付相对溢价。 

 

图28.2024-2030 年不同电池技术路线市场占比变化趋势 

  
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 
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市场上主流的 TOPCon 电池片技术仍有优化空间，降本提效不断推进。正面 LECO优化、减反

膜钝化优化等方式可进一步提升 TOPCon电池片的转换效率；爱旭及隆基率先布局的 BC技术

特点是正面无栅线遮挡，转换率高，但目前量产成本及技术难度较高，未来有望通过自掩膜

两步法和高低温复合钝化等技术降低量产成本，并突破电池效率上限；HJT 电池的特点是转

换效率及功率高，成本较高但降本路径清晰，低成本无铟靶材等技术可助力降本，未来竞争

力有望进一步提高。除此之外，硅料薄片化及贱金属浆料应用也是各主流技术均有探索的降

本路径。作为未来下一代技术的钙钛矿及钙钛矿叠层电池前景同样广阔，尤其钙钛矿技术与

晶硅电池技术叠加，形成钙钛矿-晶硅叠层电池，钙钛矿吸收波长较短的可见光，硅吸收波长

较长的近红外光，可使太阳能得到更充分的利用。 

图29.钙钛矿-晶硅叠层光伏电池结构图 

 
资料来源：《Perovskite/Si tandem solar cells: Fundamentals, advances,challenges, and novel 
applications》，国投证券证券研究所 

 

光伏电池片可与胶膜、玻璃等辅材通过焊接、层压等工艺制备成组件。组件通常需要在防积

灰、耐湿热和轻量化等指标上达到一定标准。在光伏行业主产业链各环节中，组件环节整体

技术壁垒相对较低，因此容易参与其他环节进行龙头一体化布局，并且受电池片环节技术迭

代影响较小。 

 

图30.光伏产业链中电池与组件处于中游环节 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 
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中国光伏组件产量近十年保持快速增长，CAGR 高达 31.9%。根据中国光伏行业协会发布的《中

国光伏产业发展路线图（2024-2025年）》，全国组件产量已经从 2014年的 37GW跃升至 2024

年的 588GW，2024 年全国光伏组件同比增长 13.5%，近十年的 CAGR 达 31.9%。参考 CPIA 的

数据，我们预计 2025年全国光伏组件产量将达到 673GW，同比增长 14.4%。 

 

图31.历年全国晶硅组件产量及预测（GW） 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

近年来，组件环节竞争烈度加剧，龙头厂商盈利承压，部分出现亏损。行业协会已于 2024年

12 月发布组件最低成本数据，同时有关部门已下调光伏产品退税率至 9%，政策端支持组件

价格回暖。由于组价直接面向产业链终端客户，受海外贸易政策不确定性影响，国内头部企

业已积极布局全球组件产能，政策风险有望在未来得到分散。 

 

图32.我国近年光伏组件产能与主流组件均价  图33.光伏组件成本分析（2024 年 12 月） 

 

 

 
资料来源：CPIA，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 
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2.4.光伏电站：初始投资成本趋势走低，收益端预期尚不明朗 

光伏电站在产业链位于下游，按照安装方式及规模主要分为集中式光伏电站与分布式光伏电

站。2024年国内光伏新增装机 278GW，其中集中式新增 159GW，占比 57.4%，主要是在我国西

部地区集中建设的大型光伏基地；分布式新增 118GW，占比 42.6%，以东部省份为主，分布在

全国各类地区。受消纳、电价以及分布式光伏发电管理办法中对分布式光伏定义的变化等因

素影响，未来光伏应用市场结构存在较大不确定性。 

图34.2024-2030 年不同类型光伏应用市场变化趋势（%） 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 

 

我国地面光伏系统的初始全投资主要由组件、逆变器、支架、电缆等关键设备成本，以及土

地费用、电网接入、建安、管理费用等部分构成。其中建安等费用主要为人工费用、土石方

工程费用及常规钢筋水泥费用等，未来下降空间不大。组件、逆变器等关键设备价格目前已

经处于低位，未来更倾向于逐渐企稳。接网、土地、项目前期开发费用等属于非技术成本，

不同区域及项目之间差别较大。2024年，我国地面光伏系统的初始全投资成本为 2.90元/瓦

左右，预计未来光伏系统的初始全投资将呈小幅下降趋势。2024年我国工商业分布式光伏系

统初始投资成本为 2.70元/瓦，预计 2030年可降至 2.57元/瓦。 

 

图35.2024-2030年国内光伏电站投资变化趋势（单位：

元/瓦） 
 

图36.2024-2030年我国工商业分布式光伏系统初始全投资

变化趋势（单位：元/瓦） 

 

 

 
资料来源：CPIA，国投证券证券研究所  资料来源：CPIA，国投证券证券研究所 
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2025年 2月，国家发改委、能源局下发 136 号文，深化新能源上网电价市场化改革。文件要

求 2025 年 6 月 1 日起投产的新能源增量项目上网电量市场化结算，并且提出各省需在 2025

年底前出台并实施具体方案。截至 7月初，已有 17地出台“136号文”承接文件，相关文件

稳定了电站项目收益率预期，具体对上网电量与机制电价的影响尚不明朗，因此产生的装机

需求变化亦有待后续观察。 
 

3.公司业务：跨周期光伏业务乘风破浪，压舱石农牧板块稳定盈利 
近年公司业绩快速增长，2020 年起公司光伏业务营收占比开始超越农牧业。2023 年下半随

着光伏产业链各环节产能快速释放，市场供需失衡，公司盈利承压，并于 2024年产生亏损。 

 

图37.公司收入构成及农牧业收入占比（亿元，%） 

 
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

3.1.高纯晶硅等业务：硅料龙头领先地位稳固，供给改革有望优先受益 

2024年，公司高纯晶硅业务实现收入 179亿元，同比减少 53%，毛利率 3%，同比减少 54pcts，

主要原因系 2023年以来我国高纯晶硅产能快速释放，市场供过于求，价格快速下降。 

图38.公司高纯晶硅业务收入及增速（亿元，%）  图39.公司高纯晶硅业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 
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硅料产销独占鳌头，提质增效工艺不断优化。2022-2024 年及 2025 年 H1，公司高纯晶硅分

别实现 26、39、47 和 16 万吨的销量，市占率稳居全球第一。2024 年，公司包头二期 20 万

吨和云南二期 20万吨高纯晶硅项目顺利建成投产，目前高纯晶硅产能超过 90万吨。为保障

原材料供应，公司在内蒙古和四川规划了绿色基材（工业硅）项目，目前达茂旗一期和广元

一期合计超 30 万吨绿色基材项目已顺利投产。2024 年，公司顺应行业需求趋势，全年 N 型

产出占比超 90%，同时持续推动硅料提质增效工作，可用于半导体产业的电子级多晶硅实现

稳定批量供货，2024年度新增通过 4家海外客户验证。在工艺优化方面，公司实现了高沸裂

解、废硅粉回收等关键设备、技术的成功导入。 

图40.公司高纯晶硅销量（万吨）  图41.公司高纯晶硅年末产能（万吨） 

 

 

  
资料来源：公司公告，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，国投证券证券研究所 

 

随着行业内多晶硅产能快速释放，叠加下游光伏装机增速下滑，硅料市场价格回落，公司高

纯晶硅毛利降幅明显。2024 年公司高纯晶硅平均售价 3.8 万元/吨，单位毛利降至 0.1 万元

/吨，同比下降 97%。 

图42.公司高纯晶硅单价及单位成本（万元/吨）  图43.公司高纯晶硅单位毛利（万元/吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，国投证券证券研究所 

 

2020-2024年，公司高纯晶硅业务营业收入始终在同行业可比公司中保持领先地位，2023年

起行业整体低迷，营收增速转负。2020-2024 年公司高纯晶硅业务毛利率水平同样在可比公

司中保持领先，2023 年起公司高纯晶硅业务毛利润下行，但速度较缓。随着 2024 年底“反

内卷”相关政策逐步推动落实，广期所多晶硅期货主力价格已从底部上涨约 60%，公司高纯

晶硅业务营业收入及利润也有望借政策东风快速回升。 
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图44.可比公司多晶硅业务营业收入（亿元）  图45.可比公司多晶硅业务营业收入增速（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

 

图46.可比公司多晶硅业务毛利率（%）  图47.可比公司多晶硅业务毛利润增速（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

3.2.光伏电池及组件业务：一体化战略坚定推进，多技术布局掌握趋势 

2024年，公司光伏电池业务实现收入 85亿元，同比减少 72%；毛利率-8%，同比减少 23pcts，

主要系 2023 年以来国内光伏电池产能快速释放，市场供过于求，价格快速下降跌破生产企

业成本线。 

图48.公司光伏电池业务收入及增速（亿元，%）  图49.公司光伏电池业务毛利率（%） 

 

 

 资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 
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2024年，公司实现光伏电池销量 88GW，同比增长 9%，光伏电池出货量自 2017年以来连续 8

年全球第一，并成为行业首家电池累计出货量超过 300GW的企业。截至目前，公司光伏电池

年产能超过 150GW。公司高度重视技术研发，在行业主流电池技术路线 TOPCon上不断积累技

术优势，同时在 HJT、钙钛矿/晶硅叠层及铜互连金属化等未来光伏重要技术上全面布局。 

 

图50.公司光伏电池期末产能（GW）  图51.公司光伏电池销量（GW） 

 

 

 资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

 

随着行业内供需格局变化，光伏电池价格回落，毛利降至负数。2024年公司光伏电池单位售

价 0.32元/瓦，单位毛利-0.03元/瓦，同比下降 0.08元。 

 

图52.公司光伏电池单位售价及成本（元/瓦）  图53.公司光伏电池单位毛利（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所 

 

2022年下半年，公司快速推动组件业务规模化布局，不断中标组件大单，2023年实现组件销

量 31GW，同比增长 292%，出货量进入全球前五。2024年公司光伏组件实现销量 46GW，同比

增长 47%；实现收入 328亿元，同比减少 14%；毛利率 4%，同比减少 7pcts。2025年 H1，公

司光伏组件实现销量 25GW，同比增长 31%。截至年底公司组件产品产能超过 90GW。 
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图54.公司光伏组件业务收入及增速（亿元，%）  图55.公司光伏组件业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所 

 

图56.公司光伏组件期末产能（GW）  图57.公司光伏组件销量（GW） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

公司光伏组件产品价格跟随市场走势，2024年，公司光伏组件单位售价 0.72元/瓦，同比下

降 42%；单位毛利 0.03元/瓦，同比下降 79%。 

图58.公司光伏组件单位售价及单位成本（元/瓦）  图59.公司光伏组件单位毛利（元/瓦） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

相比同行业可比的其他一体化企业，公司往产业链下游延伸较晚，光伏组件 2022 年起开始

放量，故 2020-2024年，公司光伏电池及组件业务相较同行业可比公司营收规模较小，也因

此公司能在 2023-2024年行业下行期间保持较高营收增速。在光伏产品毛利率及毛利润增速

方面，公司与行业可比一体化公司保持平均水准。 
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图60.可比公司光伏产品营业收入（亿元）  图61.可比公司光伏产品营业收入增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所 

                                

 

图62.可比公司光伏产品毛利率（%）  图63.可比公司光伏产品毛利润增速（%） 

  

 

 
资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告、iFinD，国投证券证券研究所 
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3.3.光伏电站运营业务：需求创新拉动装机增长，穿越周期收入贡献稳定 

2024 年，公司光伏电站运营业务实现收入 20 亿元，同比增长 4%，2020-2024 年 CAGR 约为

15%。2024年公司电站运营业务毛利率为 50%，同比下降 4pcts。 

 

图64.公司光伏电站运营业务收入及增速（亿元，%）  图65.公司光伏电站运营业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

 

2024 年及 2025 年 H1，公司电站运营业务新增装机 0.6/0.1GW，分别结算电量 50/23 亿度。

截至 2025年上半年末，公司以“渔光一体”为主的光伏电站已达 56座，在手已核准的总装

机容量 5.5GW，累计装机并网规模达 4.8GW。 

 

图66.公司电站运营新增装机容量（GW）  图67.公司电站运营累计装机容量（GW） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

25

2020 2021 2022 2023 2024

电力收入 yoy

45%

47%

49%

51%

53%

55%

57%

59%

61%

63%

65%

2020 2021 2022 2023 2024

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1
0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025H1



公司深度分析/通威股份  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      29 

3.4.饲料等业务：保质量坚守产品底线，毛利率坚挺稳中有升 

2024年公司饲料业务实现收入 317亿元，同比减少 11%，2020-2024年 CAGR约为 11%。2024

年公司饲料业务毛利率为 9%，同比增加 1pcts。2025年 H1公司饲料业务实现收入 133亿元，

同比减少 8%；毛利率 10%，同比增加 1pcts，主要系下游客户养殖规模收缩，大客户结构占

比增加所致。在饲料行业空间见顶，“量价齐跌”的背景下，公司坚持“质量方针”的同时不

断夯实原料供应链的稳定性与丰富性，毛利率稳中有升，实现差异化突围。 
 

图68.公司饲料业务收入及增速（亿元，%）  图69.公司饲料业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 

 

2024 年,公司饲料业务销量 687 万吨，同比减少 7%。2020-2024 年公司饲料销售单价分别为

4.0、4.5、4.4、4.8 及 4.6 元/千克，受豆粕、玉米、鱼粉等原料价格及客户结构影响小幅

波动。 

 

图70.公司饲料业务销量（万吨）  图71.公司饲料产品单位价格（元/千克） 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所 
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4.公司财务分析 
公司资产规模逐年稳步增加。体量方面，2025 年第一季度末，公司总资产 2091 亿元，同比

增长 16%，环比增长 7%；2025年上半年末，公司总资产 2019亿元，同比增长 2%，环比减少

3%，相较可比公司仍保持较快增长，主要系公司硅料业务处于行业上游，扩产周期较长，在

建工程转固所致。可比上市公司主要业务集中在光伏电池/组件一体化环节，较少涉及上游硅

料、硅片业务。 
 

图72.可比公司总资产规模（亿元） 

 
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

图73.可比公司总资产增速（%） 

  
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

营业收入受行业整体影响下滑，较可比公司保持领先。2024年公司营业收入 920亿元，同比

减少 34%；2025年 H1，公司营业收入 405亿元，同比减少 7.5%，降幅有一定程度缩小，主要

系光伏产业链主要产品价格已在底部企稳，暂无大幅下降空间。由于公司在硅料行业多年深

耕，并于 2022 年全面切入组件环节，营业收入自 2022 年以来在可比公司中保持领先地位。 
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图74.可比公司营业收入（亿 元）  图75.可比公司营业收入增速（%） 

 

 

 资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

净资产收益率与行业趋势一致。从盈利指标来看，2024 年公司毛利率 6.4%，净利率-8.8%，

分别同比减少 20.0/21.9pcts。2025年 H1，公司毛利率 0.1%，在可比公司中处于平均水平；

净利率-15.1%，在可比公司中靠后，随着未来业务稳定拓展，公司期间费用率有望持续优化。

2023-2024 年及 2025 年 H1 公司加权净资产收益率分别为 22.6%、-12.8%及-10.7%，在可比

公司中处于平均水准。 

图76.可比公司毛利率（%）  图77.可比公司净利率（%） 

  

 

  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

图78.可比公司加权净资产收益率（%） 

  

资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 
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2022 年以来债务利息占比增加。公司经营方面，2024年、2025年 H1公司期间费用率分别为

10.3%、10.4%，在可比公司中相对较高。纵向来看，2023年、2024年和 2025年 H1财务费用

中利息支出占营业收入的比重分别为 1.1%、2.5%和 3.6%，公司有息债务对盈利情况造成了

一定影响。 

 

图79.可比公司期间费用率（%）  图80.公司各类期间费用比率（%） 

 

 

  
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

2023年、2024 年和 2025年 H1公司经营活动产生的净现流分别为 307亿元、11亿元和-20亿

元，2024年行业低迷背景下仍保持现金净流入体现了公司较强的资金管理能力，随着供给侧

改革的不断深化，光伏产业链主要产品价格走出底部区间，公司经营净现流有望在 2025 年

度内回正。 

 

图81.公司经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

2023年、2024年和 2025年 H1公司固定资产周转率分别为 2.3、1.1和 0.4次，在可比公司

中相对较低，主要系公司硅料业务固定资产投入较大叠加硅料价格跌幅较大。 
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图82.可比公司固定资产周转率（次） 

  
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

公司营运能力相对表现优秀。2025年 H1，公司应收账款周转天数为 32天，存货周转天数为

59天，均在可比公司中相对领先，体现了公司优秀的应收账款及存货管理能力。 

图83.可比公司应收账款周转天数（天）  图84.可比公司存货周转天数（天） 

  

 

  
资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

财务风险方面，2022 年、2023 年、2024 年及 2025 年上半年末，公司流动比率分别是 2.1、

1.6、1.2和 1.2；速动比率分别是 1.7、1.3、0.8和 0.8。2022年末公司偿债能力相对优异，

随后逐渐与可比公司平均水平趋近。 

图85.可比公司流动比率  图86.可比公司速动比率 

 

 

  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 
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2023年、2024 年及 2025年第一季度末，公司资产负债率分别是 55%、70%和 72%；有息负债

比股东权益分别是 0.7、1.7和 2.0，在可比公司中均较高，主要系公司通过债务融资扩大产

能规模。 

 

图87.可比公司资产负债率（%）  图88.可比公司有息负债比股东权益 

 

 

 

资料来源：iFinD，国投证券证券研究所  资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 
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5.盈利预测 

5.1.假设前提 

多晶硅:随着光伏产业供给侧改革不断深化,行业上游硅料产能受能耗管控、价格指导等因素

限制，硅料价格将继续上行，保持一定利润空间。我们预测 2025-2027年公司高纯晶硅销售

39/49/64 万吨，平均含税单价为 4.0/5.6/6.1 万元/吨，实现营业收入 154/276/386 亿元，

同比-14%/+79%/+40%。我们预计 2025-2027 年高纯晶硅业务毛利率分别为 2%/15%/14%。 

 

光伏电池及组件：我们预计 2025-2027年公司继续维持全球领先的市场地位，光伏电池对外

出货量分别为 38/41/43GW，平均含税单价为 0.26/0.33/0.35 元 /W，实现营业收入

121/135/151 亿元，同比 0%/+12%/+11%。我们预计 2025-2027年光伏电池业务毛利率分别为

-9%/7%/12%。我们预计 2025-2027年公司光伏组件业务一体化程度不断提升，实现出货量分

别为 59/76/83GW，平均含税单价为 0.68/0.76/0.77 元/瓦，实现营业收入 397/578/632 亿

元，同比+21%/+46%/+9%。我们预计 2025-2027年光伏组件业务毛利率分别为 0%/4%/6%。 

 

饲料：我们预计 2025-2027 年公司市场地位保持领先，销量小幅波动，实现饲料出货

695/699/668 万吨，平均含税单价为 0.46/0.47/0.48 万元/吨，实现营业收入 320/325/317

亿元，同比+1%/+2%/-2%。我们预计 2025-2027年饲料业务毛利率分别为 9%/9%/9%。 

 

在上述预测的基础上，我们对公司期间费用、税率等预测如下，其中 2026 年财务费用率较高

主要系前期经营性债务融资利息支出增加，2025年预计亏损故不进行股利分配。 

表6：公司核心盈利假设   

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 -2.3% -33.9% -6.3% 25.3% 14.5% 

营业成本/营业收入 73.6% 93.6% 99.1% 91.9% 90.1% 

销售费用/营业收入 1.5% 2.0% 2.3% 1.6% 1.5% 

管理费用/营业收入 3.4% 4.5% 4.7% 4.0% 4.0% 

研发费用/营业收入 0.9% 1.6% 1.7% 1.5% 1.5% 

财务费用/营业收入 0.4% 2.2% 2.5% 2.8% 2.1% 

所得税税率 17.3% 6.6% 10.0% 3.0% 8.0% 

股利分配比率 29.9% 0.0% 0.0% 25.0% 50.0% 

资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所   

5.2.预测结果 

综上，我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 862/1,080/1,236 亿元，同比 -

6.3%/+25.3%/+14.5%；实现归母净利润-53.7/32.4/45.2亿元，同比-23.7%/+160.3%/+39.8%，

当前股价对应 PE分别为-18.5、30.6、22.0 倍。 

表7：公司盈利预测及市场重要数据   

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 139,104  91,994  86,202 107,999 123,649 

(+/-%) -2.3% -33.9% -6.3% 25.3% 14.5% 

净利润(百万元)  13,574  -7,039  -5,369  3,236  4,524 

(+/-%) -47.2% -151.9% -23.7% 160.3% 39.8% 

每股收益（元）  3.02  -1.56 -1.19 0.72 1.00 

EBIT  Margin 24.7% 4.0% -4.8% 6.2% 6.8% 

净资产收益率（ROE） 22.1% -14.5% -12.4% 7.1% 9.5% 

市盈率（PE） 7.0 -13.5 -17.9 29.7 21.2 

EV/EBITDA  3.1  11.8 40.6 9.2  8.1 

市净率（PB）  1.5  1.9  2.2  2.1 2.0 

资料来源：公司公告，iFinD，国投证券证券研究所   
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6.估值与投资建议 
我们采取分部估值法对公司进行估值。农牧业务选择海大集团、新希望和粤海饲料作为可比

公司；硅料业务选择大全能源作为可比公司；光伏组件一体化等业务选择隆基绿能、晶澳科

技、晶科能源和天合光能作为可比公司。 

 

表8：通威可比公司估值水平 

 
最新股价 每股收益（元） 市盈率 

（元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

粤海饲料  7.72   0.20   0.30   0.41   38.0   25.9   18.6  

新希望  9.88   0.24   0.25   0.47   40.7   38.9   21.2  

海大集团  61.50   3.05   3.48   4.08   20.2   17.6   15.1  

平均数  33.0   27.5   18.3  

隆基绿能  17.17   -0.36   0.44   0.74   -48.1   38.9   23.2  

晶澳科技  12.66   -0.74   0.60   1.08   -17.2   21.1   11.7  

晶科能源  5.67   -0.02   0.23   0.37   -257.3   24.6   15.3  

天合光能  16.57   -0.94   0.72   1.40   -17.6   23.0   11.9  

平均数  -85.1   26.9   15.5  

大全能源 32.19   -0.47   0.56   1.00   -68.9   57.2   32.2  

资料来源：iFinD，国投证券证券研究所 

 

农牧业务 2026年收入体量将达到 325亿元，按照 4%的净利率估算，2026年该板块的利润贡

献将达到 13.0 亿元，可比公司 2026 年平均 PE 约为 28 倍，考虑到水产饲料行业空间见顶，

我们给公司农业板块部分折价，2026 年业绩 25 倍对公司农牧业务进行估值，市值约 325 亿

元。硅料业务 2026 年预计收入将达到 326 亿元，按照单位净利润及销量扣除少数股东权益

估算，该板块利润贡献将达到 12.9亿元，可比公司 2026年 PE约为 57倍，我们按照 2026年

业绩 45倍对公司硅料业务进行估值，市值约 581亿元。光伏电池组件一体化等业务 2026年

收入将达到 479亿元，按照单位净利润与销量估算，该板块净利润贡献将达到 6.5亿元，可

比公司 2026 年平均 PE 约为 27倍，公司光伏电池出货常年位居全球第一，我们按照 2026年

业绩 25倍对公司光伏电池组件一体化等业务进行估值，市值约 161亿元。 

 

表9：通威股份分部业绩及估值结果 

 营业收入 2026E（亿元） 
净利率

2026E 

净利润 2026E

（亿元） 

P/E

（2026E） 
2026E 分部市值（亿元） 

农牧业务 325 4.0% 13.0 25 325 

硅料业务 276 4.7% 12.9 45 581 

光伏电池组件一

体化业务 
479 1.3% 6.5 25 161 

合计 1,080 3.0% 32.4 31 1,067 

资料来源：国投证券证券研究所 

 

我们预测公司 2025-2027 年的 EPS 分别为-1.19/0.72/1.00 元，2026 年目标市值 1,067 亿

元，对应 6个月目标价位 23.70元。 
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7.风险提示 
盈利预测的风险 

价格/毛利率下降的风险：基于对行业格局和指导政策的判断，我们认为后续收入占比较高的

光伏硅料价格将逐步上行，若后续行业整体产能控制不及预期，供需持续失衡，则可能存在

产品价格下降的风险。光伏硅料主要原材料是工业硅粉，主要制造成本是电费，若工业硅价

格或产地电费出现上涨，则硅料毛利率存在下降分风险。 

技术迭代的风险：光伏行业整体发展较快，技术迭代周期逐步缩短。硅料环节主要应用改良

西门子法进行生产，但硅烷流化床法在制造费用上具有一定优势，后续若随着技术迭代在成

本、良率及品质等主要指标上超过改良西门子法硅料，则公司相关生产设备面临计提减值的

风险，并且生产路线转换面临设备资本支出及研发投入挤占盈利的风险。光伏电池环节目前

多种技术路线并行，TOPCon、BC、HJT及晶硅/钙钛矿叠层等技术各有所长，未来可能随着技

术迭代出现技术路线格局颠覆性变化的局面，公司目前生产设备及产品以 TOPCon路线为主，

若未来无法准确把握市场对技术路线的选择，则存在公司相关生产设备及库存商品计提减值

的风险。 

政策风险 

光伏项目投资大、周期长，前期全球装机快速增长受各类政府政策补贴影响较大。随着各地

补贴政策的不断退坡，光伏能源需要与其他能源形式直接竞争，若随着政策扶持力度下降，

光伏能源难以产生竞争优势，则下游装机需求存在下滑的可能，公司业绩存在下降的风险。 

其他风险 

由于全球经济增速放缓、单边主义和贸易保护主义加剧，外部需求面临较大不确定性，我国

光伏相关产品出口可能将受到直接影响，公司销售收入和利润也存在下降的风险。 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标  
（百万元）   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 139,104 91,994 86,202 107,999 123,649  成长性      

减:营业成本 102,328 86,117 85,424 99,202 111,430  营业收入增长率 -2.3% -33.9% -6.3% 25.3% 14.5% 

   营业税费 745 442 476 565 641  营业利润增长率 -43.7% -137.8% -25.3% 159.7% 56.4% 

   销售费用 2,130 1,855 1,983 1,728 1,855  净利润增长率 -47.2% -151.9% -23.7% 160.3% 39.8% 

   管理费用 4,728 4,147 4,052 4,320 4,946  EBITDA 增长率 -18.2% -70.1% -67.2% 302.9% 15.8% 

   研发费用 1,189 1,510 1,465 1,620 1,855  EBIT增长率 -23.0% -89.4% -214.1% 262.0% 25.3% 

   财务费用 581 2,002 2,136 2,976 2,563  NOPLAT 增长率 -44.3% -131.7% -37.6% 274.6% 18.9% 

加:资产/信用减值损失 6,366 5,416 3,094 6,050 5,392  投资资本增长率 44.9% 26.5% 16.3% 10.2% 5.7% 

   公允价值变动收益 170 218 117 168 168  净资产增长率 0.8% -21.6% -10.6% 5.2% 5.2% 

   投资和汇兑收益 -177 87 -170 -50 -44        

营业利润 22,291 -8,418 -6,292 3,757 5,874  利润率      

加:营业外净收支 -239 -265 -580 -156 -334  毛利率 26.4% 6.4% 0.9% 8.1% 9.9% 

利润总额 22,052 -8,683 -6,872 3,600 5,541  营业利润率 16.0% -9.2% -7.3% 3.5% 4.8% 

减:所得税 3,805 -575 -687 108 443  净利润率 9.8% -7.7% -6.2% 3.0% 3.7% 

净利润 13,574 -7,039 -5,369 3,236 4,524  EBITDA/营业收入 29.2% 13.2% 4.6% 14.8% 15.0% 

       EBIT/营业收入 24.7% 4.0% -4.8% 6.2% 6.8% 

资产负债表       运营效率      
 
（百万元）   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  固定资产周转天数 157 329 426 352 308 

货币资金 19,418 16,448 6,896 8,640 9,892  流动营业资本周转天数 -4 -18 -8 -14 -17 

交易性金融资产 10,064 12,869 9,077 10,670 10,872  流动资产周转天数 180 253 221 174 169 

应收帐款 7,476 7,509 1,460 11,373 4,527  应收帐款周转天数 16 29 19 21 23 

应收票据 848 1,465 751 1,933 1,187  存货周转天数 24 40 36 34 35 

预付帐款 1,346 1,086 1,507 1,346 1,899  总资产周转天数 401 705 765 615 555 

存货 7,788 12,633 4,743 15,897 8,195  投资资本周转天数 162 328 423 345 293 

其他流动资产 16,303 14,182 14,979 15,155 14,772        

可供出售金融资产 0 0 0 0 0  投资回报率      

持有至到期投资 0 0 0 0 0  ROE 22.1% -14.5% -12.4% 7.1% 9.5% 

长期股权投资 377 2,307 2,357 2,407 2,457  ROA 11.1% -4.1% -3.6% 1.8% 2.8% 

投资性房地产 103 98 93 88 83  ROIC 37.0% -8.1% -4.0% 6.0% 7.9% 

固定资产 68,272 100,029 104,214 106,694 105,074  费用率      

在建工程 14,087 7,026 7,013 6,506 5,253  销售费用率 1.5% 2.0% 2.3% 1.6% 1.5% 

无形资产 4,721 4,851 4,859 4,956 5,041  管理费用率 3.4% 4.5% 4.7% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 13,558 15,413 12,456 13,184 13,207  研发费用率 0.9% 1.6% 1.7% 1.5% 1.5% 

资产总额 164,363 195,917 170,406 198,849 182,460  财务费用率 0.4% 2.2% 2.5% 2.8% 2.1% 

短期债务 214 1,878 14,833 16,950 19,788  四费/营业收入 6.2% 10.3% 11.2% 9.9% 9.1% 

应付帐款 19,338 21,510 8,178 29,501 15,134  偿债能力      

应付票据 10,174 15,211 4,559 18,989 9,373  资产负债率 55.1% 70.4% 69.6% 72.6% 68.6% 

其他流动负债 9,615 17,939 13,933 13,837 15,250  负债权益比 122.6% 238.3% 229.0% 265.1% 218.4% 

长期借款 28,755 51,244 52,820 39,450 38,889  流动比率 1.61 1.17 0.95 0.82 0.86 

其他非流动负债 22,438 30,215 24,295 25,649 26,720  速动比率 1.41 0.95 0.84 0.62 0.72 

负债总额 90,534 137,998 118,618 144,378 125,153  利息保障倍数 59.12 1.82 -1.95 2.26 3.29 

少数股东权益 12,301 9,463 8,647 8,903 9,476  分红指标      

股本 4,502 4,502 4,502 4,502 4,502  DPS(元) 0.90 - - 0.18 0.50 

留存收益 55,100 44,008 38,639 41,066 43,328  分红比率 29.9% 0.0% 0.0% 25.0% 50.0% 

股东权益 73,829 57,919 51,788 54,472 57,307  股息收益率 4.2% 0.0% 0.0% 0.8% 2.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
 
（百万元）   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 18,246 -8,109 -5,369 3,236 4,524  EPS(元) 3.02 -1.56 -1.19 0.72 1.00 

加:折旧和摊销 6,374 8,653 8,133 9,286 10,115  BVPS(元) 13.67 10.76 9.58 10.12 10.62 

   资产减值准备 6,236 5,327 0 0 0  PE(X) 7.1 -13.6 -17.9 29.7 21.2 

   公允价值变动损失 -170 -218 117 168 168  PB(X) 1.6 2.0 2.2 2.1 2.0 

   财务费用 1,124 2,092 2,136 2,976 2,563  P/FCF 20.0 8.7 -6.2 20.3 29.6 

   投资收益 177 -87 170 50 44  P/S 0.7 1.0 1.1 0.9 0.8 

   少数股东损益 4,672 -1,070 -816 256 573  EV/EBITDA 3.1 11.8 40.6 9.2 8.1 

   营运资金的变动 -10,040 -3,716 -8,405 12,261 -8,468  CAGR(%) -42.4% -185.7% -157.6% -42.4% -185.7% 

经营活动产生现金流量 30,679 1,144 -4,035 28,233 9,520  PEG -0.2 0.1 0.1 -0.7 -0.1 

投资活动产生现金流量 -45,039 -28,520 -8,669 -13,120 -7,706  ROIC/WACC 5.0 -1.1 -0.5 0.8 1.1 

融资活动产生现金流量 -6,465 27,480 3,151 -13,370 -561  REP 0.3 -1.4 -2.8 1.9 1.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券证券研究所预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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