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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 56.65 

一年最低/最高价 42.82/88.33 

市净率(倍) 5.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
75,241.15 

总市值(百万元) 123,114.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.25 

资产负债率(%,LF) 69.79 

总股本(百万股) 2,173.24 

流通 A 股(百万股) 1,328.18  
 

相关研究  
《天合光能(688599)：2022 年业

绩预告点评：Q4 组件出货和盈

利继续提升，23 年看好量利双

升！》 

2023-01-10 

《天合光能(688599)：2022 年三

季报点评：各环节盈利持续改

善，看好明年量利双升》 

2022-10-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 44,480 91,585 123,644 154,793 

同比 51% 106% 35% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 1,804 3,748 7,136 9,648 

同比 47% 108% 90% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 1.72 3.28 4.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.24 32.85 17.25 12.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年 Q1 业绩预告，公司预计实现归母净利润 13-18

亿元，同增 139.31%-231.35%，环比-0.6%-37.51%；扣非归母净利润 12.45-

17.45 亿元，同增 153.60%-255.45%，环比-0.7%-39.15%。整体盈利高增，
业绩符合我们预期。 

◼ Q1 盈利高增、在美被扣组件逐步放行：我们预计公司 2023 年 Q1 组件
出货确认约 10GW+；受益于原材料价格下行+在手订单期货锁价，我们
预计组件单瓦净利达 0.11-0.12 元，环比提升 2-3 分，单位盈利再创新
高。TOPCon 产能逐步爬坡，我们预计 2023 年 Q2 将逐步产出。全年
看，我们预计组件出货 60-65GW，同增 50%，受益于①原材料价格下
行，在手高价订单锁价；②2023 年 TOPcon 预计出货约 20GW，新技术
享超额收益；③硅片产能落地提升一体化率；④公司在美扣押组件逐步
放行，高溢价市场占比提升；总体增厚组件盈利，推动 2023 年量利双
升！ 

◼ 业务多点开花、贡献业绩增量：2023 年分布式市场高增，我们预计 2023

年 Q1 公司分布式组件出货约 1.5-2.5GW，确认约 1.1-1.9GW（权益约
0.8-1.4GW），测算单瓦净利约 0.13-0.14 元；我们预计公司全年开发分
布式组件 10-12GW（权益 7.4-8.8GW），同增 50%+，后续随高价组件逐
步消化+需求起量，盈利逐步提升。我们预计公司支架 2023 年 Q1 盈亏
平衡，全年出货预计 8-9GW，同比翻倍增长，跟踪支架占比 50%+。公
司储能业务 2023 年国内海外齐发力，我们预计 2023 年 Q1 出货数百
MWh，全年出货 3-4GWh，可实现盈利贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年公司盈利预测，我们预计
公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 为 37.5/71.4/96.5 亿 元 ， 同 增
108%/90%/35%，基于公司光伏龙头地位，我们给予 2023 年 30xPE，对
应目标价 98.4 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。  
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天合光能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 41,861 65,980 81,760 100,957  营业总收入 44,480 91,585 123,644 154,793 

货币资金及交易性金融资产 11,120 5,564 2,289 1,961  营业成本(含金融类) 38,191 80,308 105,572 131,497 

经营性应收款项 13,016 27,178 35,010 44,706  税金及附加 137 412 556 697 

存货 12,754 24,676 33,594 41,050  销售费用 1,408 2,656 3,462 4,179 

合同资产 923 1,916 2,577 3,232     管理费用 1,483 2,381 3,338 4,102 

其他流动资产 4,048 6,646 8,290 10,009  研发费用 925 1,484 2,226 2,631 

非流动资产 21,679 25,605 30,523 35,486  财务费用 289 525 368 359 

长期股权投资 2,048 2,048 2,048 2,048  加:其他收益 222 321 396 464 

固定资产及使用权资产 13,416 16,574 20,461 24,819  投资净收益 528 1,328 866 774 

在建工程 1,165 1,899 2,940 3,564  公允价值变动 -55 0 0 0 

无形资产 894 894 894 894  减值损失 -396 -512 -740 -990 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 -86 -476 -247 -232 

长期待摊费用 42 77 68 48  营业利润 2,261 4,480 8,396 11,344 

其他非流动资产 3,959 3,959 3,959 3,959  营业外净收支  13 -7 3 -2 

资产总计 63,540 91,585 112,284 136,443  利润总额 2,274 4,473 8,398 11,342 

流动负债 35,049 59,435 72,966 87,490  减:所得税 424 649 1,132 1,527 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,005 2,357 2,357 2,357  净利润 1,850 3,824 7,266 9,815 

经营性应付款项 18,708 43,611 53,785 64,770  减:少数股东损益 46 76 131 167 

合同负债 2,042 4,417 5,412 7,001  归属母公司净利润 1,804 3,748 7,136 9,648 

其他流动负债 5,294 9,050 11,412 13,362       

非流动负债 10,327 10,162 9,987 9,807  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.72 3.28 4.44 

长期借款 3,006 4,206 5,406 6,606       

应付债券 4,945 3,545 2,145 745  EBIT 2,322 4,344 8,490 11,686 

租赁负债 35 70 95 115  EBITDA 3,616 5,338 9,796 13,259 

其他非流动负债 2,341 2,341 2,341 2,341       

负债合计 45,376 69,597 82,953 97,298  毛利率(%) 14.14 12.31 14.62 15.05 

归属母公司股东权益 17,112 20,860 28,072 37,720  归母净利率(%) 4.06 4.09 5.77 6.23 

少数股东权益 1,052 1,128 1,259 1,426       

所有者权益合计 18,164 21,988 29,331 39,146  收入增长率(%) 51.20 105.90 35.01 25.19 

负债和股东权益 63,540 91,585 112,284 136,443  归母净利润增长率(%) 46.77 107.71 90.40 35.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,098 6,005 2,961 6,389  每股净资产(元) 8.11 9.92 12.93 17.43 

投资活动现金流 -6,852 -4,125 -5,674 -6,085  最新发行在外股份（百万股） 2,173 2,173 2,173 2,173 

筹资活动现金流 8,714 -7,436 -562 -632  ROIC(%) 6.23 11.03 20.55 22.91 

现金净增加额 2,371 -5,556 -3,275 -328  ROE-摊薄(%) 10.54 17.97 25.42 25.58 

折旧和摊销 1,294 994 1,306 1,572  资产负债率(%) 71.41 75.99 73.88 71.31 

资本开支 -6,427 -5,483 -6,544 -6,864  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.24 32.85 17.25 12.76 

营运资本变动 -2,260 -229 -6,873 -6,085  P/B（现价） 6.98 5.71 4.38 3.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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