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市场数据  
收盘价(元) 68.90 

一年最低/最高价 28.35/85.14 

市净率(倍) 6.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
91,121.69 

总市值(百万元) 149,346.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.86 

资产负债率(%,LF) 68.51 

总股本(百万股) 2,167.59 

流通 A 股(百万股) 1,322.52  
 

相关研究  
《天合光能(688599)：战略扩产

布局一体化，开放合作，引领 N

型发展》 

2022-06-19 

《天合光能(688599)：2021 年报

及 2022 一季报点评：组件出货

快速增长，分布式系统增长亮

眼》 

2022-04-28  
 

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 87,772 125,025 153,757 

同比 51% 97% 42% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 1,804 3,701 6,608 8,560 

同比 47% 105% 79% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 1.71 3.05 3.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 82.78 40.35 22.60 17.45 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：6 月 24 日晚，公司公告拟发行可转债募资不超 88.9 亿元，用于年产 35GW

直拉单晶项目及补流。本次募投项目在青海西宁产业园建设 35GW 直拉单晶，达产

后可实现 N 型单晶硅棒 35GW 年产能，完善公司产业链布局，提升市场竞争力。 

◼ 推进一体化扩产，N 型时代抢先布局：6 月 18 日晚，公司公布拟建设西宁新能源产

业园，建设年产 30 万吨工业硅、15 万吨高纯多晶硅、35GW 单晶硅、10GW 切片、

10GW 电池、组件及 15GW 辅材的超一体化产能。本次转债项目为产业园中 35GW 

N 型单晶硅棒产能，总投资 85.8 亿（募资投入 62.8 亿元），其中一期 20GW 我们预

计 2023 年底前建成，届时工业硅 /硅料 /拉棒 /切片 /电池 /组件产能可达

34/19/30/15/77/85GW(2022 年底为硅片/电池/组件 10/50/65GW)，提升工业硅/硅料/

拉棒自供比例至 41%/22%/36%，保供能力提升，为 N 型电池组件生产提供配套，

可有效平缓产业链波动并大幅降本。产业园二期产能将于 2025 年底前完成，我们

预计届时公司产能工业硅 /硅料为 30/15 万吨，拉棒 /切片 /电池 /组件为

45/20/82/125GW，我们预计工业硅/硅料/拉棒自供率 86%/47%/36%，增强竞争优势！ 

◼ 优化资本结构，提升综合竞争力：N 型技术处于大规模量产应用的前期阶段，N 型

硅片市场供给较少，公司自建一定比例的上游产能可有效稳定供应链并控制电池组

件成本。计算 N 型硅棒单 GW 投资 2.45 亿元，资金需求大，而公司间接融资额较

高：截至 2022Q1，公司短期借款 94.5 亿元，长期借款 29.35 亿元，主要为银行贷

款，较大贷款余额限制进一步借款空间，同时加大经营风险和财务成本，公司发行

可转债助于优化资本结构、降低财务风险，提高竞争力！ 

◼ 组件出货高速增长，分布式系统持续推进！我们预计 2022Q2 公司组件出货 9-

9.5GW，环增 25-30%，我们预计单瓦净利环比基本持平。全年看下半年为需求旺季，

随硅料产能释放，带来上游降价，公司盈利将进一步提升；因美国豁免东南亚两年

关税，公司对美出货恢复正常，我们预计全年组件出货 40GW+。公司分布式系统前

瞻布局，我们预计 2022 年出货 5-6GW，同比翻倍增长，其中 2022Q2 出货 1.2GW，

环增 20%+。合资硅料厂 2022 下半年投产，我们预计权益产能 1.5 万吨，贡献利润

增量。组件、分布式两大业务表现亮眼，跟踪支架贡献正盈利，全年量利双升！ 

◼ 盈利预测与投资评级：基于光伏需求超我们预期，户用分布式高增，公司进行

战略扩产，我们上调此前盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润为 37/66/86

亿元（前值为 38/52/67 亿元），同增 105%/79%/30%，给予公司 2023 年 30xPE，对

应目标价 91.5 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。  
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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 63,557 82,313 98,764  营业总收入 44,480 87,772 125,025 153,757 

货币资金及交易性金融资产 11,120 5,658 1,784 265  营业成本(含金融类) 38,191 76,823 107,229 131,041 

经营性应收款项 13,016 26,033 35,431 44,430  税金及附加 137 395 563 692 

存货 12,754 23,592 34,128 40,905  销售费用 1,408 2,545 3,751 4,613 

合同资产 923 1,836 2,605 3,210     管理费用 1,483 2,107 3,376 4,075 

其他流动资产 4,048 6,438 8,365 9,953  研发费用 925 1,755 2,500 3,075 

非流动资产 21,679 25,605 30,450 35,693  财务费用 289 527 367 360 

长期股权投资 2,048 2,048 2,048 2,048  加:其他收益 222 307 400 461 

固定资产及使用权资产 13,416 16,574 20,687 25,206  投资净收益 528 1,141 1,000 923 

在建工程 1,165 1,899 2,640 3,384  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 -132 -125 -231 

长期待摊费用 42 77 68 48  营业利润 2,261 4,424 7,774 10,065 

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 89,162 112,762 134,457  利润总额 2,274 4,417 7,777 10,063 

流动负债 35,049 57,059 74,029 87,196  减:所得税 424 640 1,048 1,354 

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 3,777 6,729 8,708 

经营性应付款项 18,708 41,718 54,629 64,545  减:少数股东损益 46 76 121 148 

合同负债 2,042 4,225 5,497 6,977  归属母公司净利润 1,804 3,701 6,608 8,560 

其他流动负债 5,294 8,758 11,547 13,317       

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 1.71 3.05 3.95 

长期借款 3,006 4,206 5,406 6,606       

应付债券 4,945 3,545 2,145 745  EBIT 2,337 4,146 7,606 10,262 

租赁负债 35 70 95 115  EBITDA 3,630 5,140 8,937 11,861 

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

负债合计 45,376 67,221 84,017 97,003  毛利率(%) 14.14 12.47 14.23 14.77 

归属母公司股东权益 17,112 20,813 27,497 36,058  归母净利率(%) 4.06 4.22 5.29 5.57 

少数股东权益 1,052 1,127 1,248 1,396       

所有者权益合计 18,164 21,940 28,746 37,454  收入增长率(%) 51.20 97.33 42.44 22.98 

负债和股东权益 63,540 89,162 112,762 134,457  归母净利润增长率(%) 46.77 105.14 78.54 29.55 

           
           

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 5,941 2,054 5,357  每股净资产(元) 8.11 9.90 12.67 16.66 

投资活动现金流 -6,852 -3,968 -5,367 -6,243  最新发行在外股份（百万股） 2,168 2,168 2,168 2,168 

筹资活动现金流 8,714 -7,436 -562 -632  ROIC(%) 6.27 10.54 18.57 20.65 

现金净增加额 2,371 -5,462 -3,874 -1,518  ROE-摊薄(%) 10.54 17.78 24.03 23.74 

折旧和摊销 1,294 994 1,330 1,599  资产负债率(%) 71.41 75.39 74.51 72.14 

资本开支 -6,427 -5,139 -6,372 -7,170  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.78 40.35 22.60 17.45 

营运资本变动 -2,260 -4 -7,152 -5,837  P/B（现价） 8.49 6.96 5.44 4.14 

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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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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