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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 49.11 元

总市值/流通市值 106728/65227 百万元

52周最高价/最低价 88.33/44.81 元

近 3 个月日均成交额 914.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天合光能（688599.SH）-组件出货稳步增长，加强一体化产业

链布局》 ——2022-11-04

《天合光能（688599.SH）-多项业务出货高增，加强一体化 N型

产能布局》 ——2022-08-30

《天合光能（688599.SH）-210 组件领军企业，多元化业务协同

发展》 ——2022-05-19

营收利润大幅增长，净利率持续提升。公司 2022 年实现营业收入 851 亿

元，同比+91%；23Q1 实现营收 213 亿元，同比+40%，环比-20.6%。2022

年实现归母净利润 36.8 亿元，同比+104%；23Q1 实现归母净利润 17.7

亿元，同比+225%，环比+38.4%。2022 年毛利率 13.4%，同比-0.8pct；

23Q1 毛利率 17.9%，同比-3.4pct，环比+4.1pct。2022 年净利率 4.3%，

同比+0.1pct；23Q1 净利率 8.6%，同比+4.9pct，环比+3.6pct。

组件出货实现高增长。2022 年公司组件出货量约 43GW，同比增加 73%。

根据 PV infolink，2022 年天合光能全球组件出货量排名第三。公司 2023

全年组件出货目标为 65GW，同比提升 50%以上。23Q1 组件出货约 10GW，

同比提升 41%，环比 22Q4 旺季下降 23%。

一体化产能规模提升、结构优化。截至 2022 年底，公司电池/组件产能分

别为 50/65GW。随着公司青海产业园等项目分期陆续投产落地，预计到

2023 年底，公司硅片/电池/组件环节产能将分别达到 50/75/95GW，产

能规模快速扩张的同时，一体化比例也显著提升。2023 年底 75GW 的电

池片产能中，预计有 40GW 为 N 型 TOPCon 产能，占比超过 50%。

多业务板块快速发展。2022 年公司分布式系统出货超过 6GW，同比提升约

200%；支架产品出货 4.4GW，同比+144%；储能系统业务 2022 年开始放

量，实现出货 2GWh。公司近期公告拟筹划分布式系统业务子公司分拆国

内上市事宜，分布式业务有望加速发展，提升公司长期价值。

看好一体化组件商量利齐升基本面趋势。当前光伏行业下游终端需求持续

旺盛，而上游硅料价格持续下行，位于产业链中游的一体化组件商有望

充分受益，实现量利齐升。我们预计公司 2023-2025 年组件出货量分别

为 64.5/78.8/95.5GW，同比增长 27.4%/14.7%/17.7%。

风险提示：公司产能投放不及预期，光伏行业各环节竞争加剧，光伏电池技

术迭代风险等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。我们预计 2023-2025 年

归母净利润 74.4/97.6/120.7 亿元（原 2023/2024 年预测为 60.9/76.5

亿元），同比增速 102.3%/31.1%/23.6%，对应 4月 27 日收盘价的动态

PE 为 14.3/10.9/8.8x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 44480 85052 111985 129193 152992

(+/-%) 51.2% 91.2% 31.7% 15.4% 18.4%

净利润(百万元) 1804 3680 7444 9760 12067

(+/-%) 46.8% 104.0% 102.3% 31.1% 23.6%

每股收益（元） 0.83 1.69 3.43 4.49 5.55

EBIT Margin 5.3% 6.3% 8.6% 10.2% 10.5%

净资产收益率（ROE） 11.2% 16.9% 25.2% 26.7% 26.9%

市盈率（PE） 58.4 28.6 14.2 10.8 8.7

EV/EBITDA 41.9 22.2 14.8 8.9 7.3

市净率（PB） 5.8 3.7 3.0 2.4 1.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

营收利润大幅增长。公司 2022 年实现营业收入 851 亿元，同比+91%；23Q1 实现

营收 213 亿元，同比+40%。2022 年实现归母净利润 36.8 亿元，同比+104%，环比

-21%；实现归母净利润 17.7 亿元，同比+225%，环比+38.4%。

图1：年度营业收入（亿元）及同比增速（右轴） 图2：单季营业收入（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润（亿元）及同比增速（右轴） 图4：单季归母净利润（亿元）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

多元化业务板块协同发展。2022 年公司组件业务营业收入 631 亿元，占比 74%，

同比-3pct。系统产品业务（包括分布式系统和组件）营收 142.5 亿元，占比 17%，

同比+7pct。智能微网及储能系统（主要为储能）营收 23 亿元，占比 3%，同比+3pct。

2022 年公司分布式系统出货超过 6GW，同比提升约 200%；支架产品出货 4.4GW，

同比+144%。储能系统业务 2022 年开始放量，实现出货 2GWh。

表1：公司各主营业务收入（亿元）及占比

2020 年 2021 年 2022 年

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比

光伏组件 220.53 76% 344.0 77% 631.1 74%

系统产品 39.93 14% 45.6 10% 142.5 17%

电站业务 21.03 7% 34.9 8% 36.2 4%

智能微网及多能系统 0.43 0% 1.6 0% 23.0 3%

发电业务及运维 8.74 3% 8.4 2% 2.9 0%

合计 290.7 100% 444.8 100% 850.5 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司积极推进一体化产能建设。截至 2022 年底，公司运营电池/组件产能分别为

50/65GW。随着公司青海产业园等项目分期陆续投产落地，预计到 2023 年底，公

司硅片/电池/组件环节产能将分别达到 50/75/95GW，产能规模快速扩张的同时，

一体化比例也显著提升。2023 年底 75GW 的电池片产能中，预计有 40GW 为 N 型

TOPCon 产能。

组件出货持续高增长。2022 年公司组件出货量约 43GW，同比增加 73%。根据 PV

infolink，2022 年在全球组件出货量排名位居第三。23Q1 公司组件出货约 10GW，

2023 全年组件出货目标为 65GW，同比提升 50%以上。

图5：公司一体化产能情况（GW，年底数） 图6：公司组件出货量（GW）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降，净利率提升。2022 年，公司综合毛利率 13.4%，同比-0.8pct；销售

净利率 4.3%，同比+0.1pct。期间费用率方面，2022 年各项费用率均呈下降趋势：

销售费用率 2.8%，同比-0.4pct；管理费用率 2.6%，同比-0.7pct；研发费用率

1.4%，同比-0.7pct，财务费用率 0.3%，同比-0.4pct。

图7：公司销售毛利率和销售净利率 图8：公司各项费用率 （%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2022 年度公司经营性现金净流入 92.4 亿元，规模同比大幅增加 741%；投资性净

流出 89.7 亿元，规模同比提升 31%；融资性净流入 61.7%，规模同比下降 29%。

整体公司现金流呈现良好状态，经营性现金流充裕，在一定程度上支撑了投资性

支出，降低对融资的依赖。

图9：公司现金流情况（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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公司一体化产能持续扩张，硅片、电池自供比例加大，N 型产品占比提高，推动

公司组件业务实现量利齐升。我们预计公司 2023-2025 年组件出货量分别为

64.5/78.8/95.5GW，实现主营业务收入分别为 1018/1167/1374 亿元，同比增长

27.4%/14.7%/17.7% 。实现归母净利润 74.4/97.6/120.7 亿元，同比增速

102.3%/31.1%/23.6%。

表2：天合光能主营业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

光伏产品业务

组件出货量（GW，含自用） 24.8 43.1 64.5 78.8 95.5

收入（亿元） 344.0 631.1 804.6 910.8 1074.2

增速 56.0% 83.5% 27.5% 13.2% 17.9%

毛利（亿元） 42.7 74.9 120.4 152.6 183.3

毛利率 12.4% 11.9% 15.0% 16.8% 17.1%

单瓦毛利（元/W） 0.20 0.21 0.21 0.22 0.22

光伏系统业务

收入（亿元） 80.6 142.5 166.3 209.2 252.1

增速 76.8% 16.7% 25.8% 20.5%

毛利（亿元） 11.9 24.3 33.2 40.7 48.2

毛利率 14.8% 17.0% 19.9% 19.4% 19.1%

智慧能源业务

收入（亿元） 10.0 25.9 47.4 47.4 47.4

增速 9.0% 159.3% 82.9% 0.0% 0.0%

毛利（亿元） 5.3 3.7 6.0 6.0 6.0

毛利率 53.1% 14.4% 12.5% 12.5% 12.5%

合计

主营业务收入（亿元） 434.5 799.5 1018.2 1167.4 1373.7

增速 89.2% 84.0% 27.4% 14.7% 17.7%

毛利（亿元） 60.0 102.9 159.6 199.3 237.4

毛利率 13.8% 12.9% 15.7% 17.1% 17.3%

资料来源:公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级。我们预计 2023-2025 年归母净利

润 74.4/97.6/120.7 亿元（原 2023/2024 年预测为 60.9/76.5 亿元），同比增速

102.3%/31.1%/23.6%，对应 4 月 27 日收盘价的动态 PE 为 14.3/10.9/8.8x。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10690 19143 8000 8000 15116 营业收入 44480 85052 111985 129193 152992

应收款项 10467 15502 13882 4955 5868 营业成本 38191 73633 94791 107447 126871

存货净额 12754 18715 21222 10303 12166 营业税金及附加 137 262 336 388 459

其他流动资产 4495 4927 14219 12894 12687 销售费用 1408 2399 3024 3488 4131

流动资产合计 41861 61065 59497 38579 48652 管理费用 1483 2209 3248 3747 4437

固定资产 14526 16342 31401 38457 41085 研发费用 925 1221 1008 904 1071

无形资产及其他 894 2632 2486 2339 2193 财务费用 289 272 580 1115 346

其他长期资产 4211 6288 7839 7752 7650 投资收益 528 610 825 450 300

长期股权投资 2048 3649 3649 3649 3649

资产减值及公允价值变

动 (396) (1723) (500) (300) (200)

资产总计 63540 89976 104872 90776 103230 其他收入 477 1856 600 400 300

短期借款及交易性金融

负债 9005 13673 29207 4175 2000 营业利润 2261 4078 9423 12354 15877

应付款项 18708 30114 12302 13944 16465 营业外净收支 13 (93) 0 0 0

其他流动负债 5294 6196 7074 6881 6772 利润总额 2274 3984 9423 12354 15877

流动负债合计 35049 54950 54183 31460 32886 所得税费用 424 332 1413 1853 2382

长期借款及应付债券 7951 3572 11797 11797 11797 少数股东损益 46 (27) 565 741 1429

其他长期负债 2376 2659 3065 3325 3684 归属于母公司净利润 1804 3680 7444 9760 12067

长期负债合计 10327 6231 14862 15122 15481 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 45376 61181 69045 46581 48367 净利润 1804 3680 7444 9760 12067

少数股东权益 1052 2457 2981 3723 5152 资产减值准备 (279) (1363) (500) (300) (200)

股东权益 17112 26339 32746 40272 49411 折旧摊销 1264 2167 2187 3840 4918

负债和股东权益总计 63540 89976 104772 90576 102930 公允价值变动损失 55 3 0 0 0

财务费用 289 272 580 1115 346

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5291) 4329 (25876) 23227 644

每股收益 0.83 1.69 3.43 4.49 5.55 其它 3544 421 1327 2066 2134

每股红利 0.23 0.48 1.03 1.35 1.67 经营活动现金流 1098 9237 (15418) 38593 19563

每股净资产 8.36 13.25 16.44 20.24 25.11 资本开支 (6492) (8108) (17100) (10750) (7400)

ROIC 7% 10% 15% 18% 23% 其它投资现金流 (360) (857) (726) 537 402

ROE 11% 17% 25% 27% 27% 投资活动现金流 (6852) (8966) (17826) (10213) (6998)

毛利率 14% 13% 15% 17% 17% 权益性融资 599 6046 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 9% 10% 10% 负债净变化 8777 900 23760 (25032) (2175)

EBITDA Margin 8% 9% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (372) (501) (1078) (2233) (2928)

收入增长 51% 91% 32% 15% 18% 其它融资现金流 4934 5279 15535 (25032) (2175)

净利润增长率 47% 104% 102% 31% 24% 融资活动现金流 8714 6173 22101 (28381) (5449)

资产负债率 71% 68% 66% 51% 47% 现金净变动 2960 6444 (11143) 0 7116

息率 0.5% 1.0% 2.1% 2.8% 3.4% 货币资金的期初余额 9429 10690 19143 8000 8000

P/E 58.4 28.6 14.2 10.8 8.7 货币资金的期末余额 10690 19143 8000 8000 15116

P/B 5.8 3.7 3.0 2.4 1.9 企业自由现金流 (8617) 3273 (32648) 27554 11782

EV/EBITDA 41.9 22.2 14.8 8.9 7.3 权益自由现金流 (5021) 8869 (17606) 1574 9313

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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