
社会经济导刊 Anmai/安麦 2026 年 2 卷 2 期

106

基于 EVA的通威股份绿色债券融资效益探究
卓越

河北金融学院，河北省保定市，071000；

摘要：在全球绿色发展浪潮与我国“双碳”战略推进的背景下，绿色债券作为绿色金融的重要工具，对光伏企业

的可持续发展具有关键意义。本文以通威股份公司为研究对象，运用案例分析与 EVA估值模型，深入剖析其发

行绿色债券的经济效益、面临的挑战及解决路径。研究发现，绿色债券在降低融资成本、提升企业价值等方面成

效显著，但行业周期性波动、资本结构优化压力等问题亦不容忽视。研究结果为光伏行业通过绿色债券实现经济

与环境效益协同提供了理.论参考与实践路径。
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1通威股份发行绿色债券案例介绍

1.1通威股份基本情况简介

1.1.1业务结构

通威股份有限公司于 1995年 12月在四川省成都市

注册成立，前身为四川通威饲料有限公司，是通威集团

控股的大型民营科技上市公司。2000年，公司完成股份

制改革，更名为“四川通威股份有限公司”；2001年，

正式定名为“通威股份有限公司”。2004年，公司在上

海证券交易所成功上市，股票代码为 600438。2016年，

通威股份注入通威新能源、永祥股份等光伏资产，开启

农业与新能源双主业协同发展模式，致力于现代农业高

新科技成果转化以及新能源产品技术研发生产。

1.1.2主营业务

通威股份的主营业务涵盖农业和新能源两大领域。

在农业领域，公司构建了从种苗、饲料、养殖到加工、

销售的完整产业链，致力于成为全球领先的安全食品供

应商。在新能源领域，公司打造了集高纯晶硅生产、高

效太阳能电池片制造、光伏电站建设与运营于一体的完

整光伏产业链，实现了产业闭环。近年来，光伏业务已

成为公司主要的收入和利润来源，且占比持续上升。

1.2通威股份绿色债券介绍

1.2.1债券基本信息

通威股份在 2023-2024年展现出较强的融资能力，

通过多次发行绿色债券，尤其是绿色中期票据和绿色超

短期融资券（科创票据），募集到了可观的资金，且发

行规模较大。其融资成本呈逐渐降低趋势，反映出市场

对公司的认可。同时，公司注重绿色金融发展，所发行

债券均为绿色债券，积极推动业务绿色转型。此外，债

券期限的多样化，也体现了公司在资金使用上的灵活性，

能根据自身需求合理安排融资期限。

2通威股份发行绿色债券融资效益分析

2.1基于 EVA分析企业价值

EVA是一种经营绩效评估工具，评估经营者有效利

用资本为股东创造价值的能力，从而体现公司的经营目

标，EVA指标同时考虑了权益资本成本和债务资本成本，

能够更好地体现公司的经营绩效，从而更好地反映企业

有效利用资金和创造价值的能力。

2.1.1 EVA模型及项目调整计算

EVA = NOPAT − TC × WACC

2.1.2通威股份 2021年——2024年 EVA计算

（1）税后净营业利润

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

净利润 81.09 257.26 135.74 -70.39

利息支出 6.81 11.85 15.05 20.02

研发支出 10.26 14.64 11.89 2.38

税率 25% 25% 25% 25%

税后净利润 93.89 277.13 155.95 -53.59

（2）资本总额（TC）

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

所有者权益 412.80 732.45 738.29 579.19

商誉摊销 7.47 6.03 4.77 4.69
递延所得税贷方余

额
6.83 12.22 20.32 20.57

递延所得税借方余

额
6.01 15.93 28.30 40.56

资产减值准备 1.29 1.17 10.66 19.80

研发费用 10.26 14.64 11.89 2.38
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在建工程 106 39.97 148.17 72.51

股权合计 538.64 790.55 905.8 658.8

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

短期借款 13.75 0.88 2.14 18.78

长期借款 114.41 154.09 287.55 512.44
一年内到期的
非流动负债

24.87 22.12 20.23 107.26

债权合计 153.03 177.09 309.92 638.48

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

股权合计 538.64 790.55 905.8 658.8

债权合计 153.03 177.09 309.92 638.48

资本总额 691.67 967.64 1215.72 1297.28

（3）加权平均资本成本

1.计算资本结构

项目 2021 2022 2023 2024

股权合计 538.64 790.55 905.8 658.8

债权合计 153.03 177.09 309.92 638.48

资本总额 691.67 967.64 1215.72 1297.28

权益比重 77.88% 81.70% 74.51% 50.78%

债务比重 22.12% 18.30% 25.49% 49.21%

2.计算债务成本

在计算通威股份的债务资本成本时，取中国人民银

行最新公布的一年期贷款 利率 4.35%和长期贷款利率

4.75%。按照不同债务所占总债务的比重进行加权计算，

然后乘相对应的银行贷款利率计算出税后的债务资本

成本。计算如下

项目 2021 2022 2023 2024

短期借款比重 8.99% 0.50% 0.69% 2.9%

长期借款比重 74.76% 87.01% 92.78% 80.25%
一年内到期的非流动

负债比重
16.25% 12.49% 6.53% 16.8%

税前债务资本成本 4.64% 4.7% 4.72% 4.67%

3.计算股权资本成本

其中，无风险利率为一年前存款利率；市场风险溢

价是市场预期报酬大于无 风险收益率的部分，按照大

部分学者公认的做法，可用 GDP 增速代替，因此选用

2021-2024 年我国 GDP 变动率；β值指通威股份相对

于收益的敏感度，取自 Wind 数据库。

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

Rf 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

Rm 8.11% 3.1% 5.4% 5%

β 1.16 1.34 1.35 1.19

权益资本成本 9.17% 3.64% 6.77% 5.66%

（4）计算加权平均资本成本率

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

税前债务资本成本 4.64% 4.7% 4.72% 4.67%

债务比重 22.12% 18.30% 25.49% 49.21%

权益资本成本 9.17% 3.64% 6.77% 5.66%

权益比重 77.88% 81.70% 74.51% 50.78%

加权平均资本成本 8.17% 3.83% 6.25% 5.17%

（5）计算经济增长量

项目 2021年 2022年 2023年 2024年

NOPAT 93.89 277.13 155.95 -53.59

TC 691.67 967.64 1215.72 1297.28

WACC 8.17% 3.83% 6.25% 5.17%

EVA 37.38 240.07 79.97 -120.6

从 EVA角度来看通威股份。在 2021-2022年，因为

光伏行业发展得好，通威股份靠着自己在产业链里的优

势位置，税后净营业利润大幅上涨，同时加权平均资本

成本下降，这就让经济增加值从 37.38增长到了 240.07，

表现出很强的创造价值的能力。到了 2023-2024年，行

业竞争变得更激烈，导致市场供需不平衡，产品价格往

下降，税后净营业利润大幅减少，甚至变成负数。虽然

加权平均资本成本有变化，但也没能阻止经济增加值降

到 79.97，在 2024年还成了负数，说明企业的价值受到

了损失。

和行业平均水平比的话，如果通威股份的经济增加

值长时间比平均值高，那就说明它在资源分配、成本控

制这些方面有优势；要是低于平均值，就意味着在技术

创新、运营管理等方面存在不足对于投资者来说，经济

增加值的变化是很重要的投资参考。经济增加值高的时

候，说明企业创造价值的能力强，股票更有吸引力；要

是经济增加值变成负数，投资者就得仔细评估投资风险

了。

在战略方面，通威股份得根据市场变化灵活调整布

局，通过加深产业链一体化等办法，来提高抵抗风险的

能力。在管理方面，要优化资本结构，合理控制加权平

均资本成本，提高运营效率，增加税后净营业利润，这

样才能提升经济增加值，持续为股东创造价值。

3通威股份公司发行绿色债融资面临的问题

3.1政策依赖导致融资结构脆弱性

绿色债券融资成本优势高度依赖外部政策，2024

年债务资本占比升至 49.21%，其中长期借款占比达 80.

25%，财务杠杆风险加剧。若补贴退坡或审批政策调整，
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融资成本可能回升，削弱企业财务健康度。

3.2产业链抗风险能力不足

公司光伏业务收入占比达 80%，但研发投入强度从

2022年的 2.3%骤降至 2024年的 0.5%，技术迭代滞后

导致产品同质化竞争加剧。2024年光伏制造环节毛利率

降至 5.93%，反映产业链上游对价格波动的缓冲能力不

足。

3.3资本配置效率与价值管理失衡

EVA转负表明，公司资本投入未能有效转化为股东

价值。资本结构中权益比重从 2021年的 77.88%降至 2

024年的 50.78%，股权融资成本波动 2023年为 53.63%

加剧了价值创造的不稳定性。

4通威股份公司绿色债发行提出的对策

4.1构建多元化融资体系，降低政策依赖

推行“绿色债券+权益融资+产业基金”组合模式，

将绿色债券占比控制在 30%以内，通过定向增发、光伏

REITs等工具吸纳长期资本。2025年前将长期借款占比

从 80.25%降至 60%，以短期绿色超短融置换高成本长

期债务，预计可降低WACC约 0.8个百分点。建立绿色

债券资金专户管理机制，确保至少 20%资金投向 TOPC

on电池、钙钛矿技术等前沿领域，目标 2025年研发投

入强度提升至 3%-5%，对标行业龙头隆基绿能。

4.2深化产业链垂直整合，增强抗周期能力

扩大“渔光一体”终端业务规模，将光伏电站装机

量从 3.8GW提升至 5GW以上，通过分布式发电稳定现

金流预计年发电量超 6亿千瓦时。推进“硅料-电池片-

组件-电站”全产业链一体化，通过内部协同降低中间

环节成本。参考 2022年公司光伏业务 32.74%的毛利率

水平，在行业下行期通过产能优化维持 20%以上的盈利

底线。

4.3强化 EVA导向的价值管理体系

建立 EVA绩效考核制度，对 EVA为负的业务单元

实施资产剥离或战略收缩，聚焦光伏制造核心环节。通

过股票回购减少股权分散度，设定分红比例不低于净利

润 30%，稳定股权融资成本预期。同时，强化 ESG 信

息披露，参照《绿色债券环境效益信息披露指标体系》，

定期披露年减排 CO₂ 量、可再生能源渗透率等指标，

争取MSCIESG评级从 A级提升至 AA级，吸引长期资

本。
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