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天合光能（688599.SH） 

210 组件龙头，2020 年业绩高速增长 

事件：天合光能发布 2020 年年度报告。 

业绩高速增长，季度利润环比持续增长。公司为全球光伏组件龙头，2020

年组件出货稳定增长。根据公司年报，2020 年公司实现收入 294.18 亿元，

同比增长 26.14%，实现归属母公司净利润 12.29 亿元，同比增长 91.90%。

分季度来看，公司去年四个季度利润环比持续增长，四季度单季度归母净利

润为 3.98 亿元，环比三季度增长 17.40%。。 

2020 年组件出货接近 16GW，加速电池片和组件产能配套，2021 年 210

组件产品占比有望大幅提升。2020 年公司合计组件出货达到 15.915GW，

对外销售组件量为 13.285GW，同比增长 51.71%，并率先市场推出了

210mm 尺寸的“至尊”系列组件。截止 2020 年底，公司组件总产能为 22GW，

公司将在 2021 年技术加大产能布局，预计到 2021 年底，电池总产能有望

达到 35GW 左右，其中 210 尺寸占比 70%，组件产能达到 50GW 左右。210

尺寸组件为公司核心产品，2021 年出货占比有望大幅提升。 

收购全球知名跟踪支架企业，公司加速向全球智能光伏系统解决商拓展，

2020 年全球出货突破 2GW，2021 年有望高速增长。公司 2018 年 5 月

收购 Nclave 51%股权，收购对价为 2805 万欧元。2020 年 9 月，公司收

购 Nclave 剩余的 49%股权，Nclave 成为公司全资子公司。2020 年公司跟

踪支架出货量超 2GW，实现快速增长。2021 年，公司有望在跟踪支架从产

品、质量、设计成本等方面继续优化并实现竞争力领先，获取更高市场占有

率。 

员工激励落地，公司将步入高发展通道。2020 年 12 月 24 日，公司以 10.26

元/股的价格向 479 名对象首次授予 2400 万股限制性股票。根据激励计划

业绩指标的设定，公司业绩考核目标值为 2020-2022 年净利润分别达到

9.52~11.90/18.32~22.90/27.60~34.50 亿元，激励计划落地有望激发员工

活力，助力公司高速成长。 

盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润 20.74/29.93/34.97 亿

元，对应估值 17.9/12.4/10.6 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：组件价格不及预期，组件出货不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,322 29,418 52,251 64,567 74,529 

增长率 yoy（%） -6.9 26.1 77.6 23.6 15.4 

归母净利润（百万元） 641 1,229 2,074 2,993 3,497 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.8 91.9 68.8 44.3 16.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.59 1.00 1.45 1.69 

净资产收益率（%） 5.5 7.9 12.2 14.9 14.9 

P/E（倍） 57.9 30.1 17.9 12.4 10.6 

P/B（倍） 3.1 2.5 2.2 1.8 1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22339 28317 35293 39889 52956  营业收入 23322 29418 52251 64567 74529 

现金 5827 9429 9223 11077 17245  营业成本 19267 24719 44549 54503 62932 

应收票据及应收账款 4660 4232 7380 8762 12532  营业税金及附加 132 97 171 212 245 

其他应收款 1555 1652 4044 2994 5130  营业费用 1382 1015 1803 2228 2572 

预付账款 713 1039 2073 1773 2666  管理费用 927 1109 1970 2434 2810 

存货 5617 7120 7729 10438 10539  研发费用 298 363 646 798 921 

其他流动资产 3967 4844 4844 4844 4844  财务费用 354 538 668 798 821 

非流动资产 14152 17276 18618 18579 18644  资产减值损失 -73 -329 0 0 0 

长期投资 476 444 483 537 610  其他收益 70 83 88 80 84 

固定资产 10118 10012 13565 13452 13424  公允价值变动收益 24 15 15 15 15 

无形资产 595 649 734 764 800  投资净收益 103 386 121 86 105 

其他非流动资产 2962 6170 3837 3825 3811  资产处置收益 -4 -77 -29 -37 -48 

资产总计 36491 45592 53911 58468 71601  营业利润 837 1433 2637 3738 4385 

流动负债 19507 24245 30914 33319 43750  营业外收入 45 31 65 75 54 

短期借款 6041 5068 5068 5068 5068  营业外支出 12 57 24 28 30 

应付票据及应付账款 9177 15031 16790 22141 28205  利润总额 870 1407 2678 3784 4408 

其他流动负债 4290 4146 9056 6110 10478  所得税 168 174 498 662 746 

非流动负债 4285 5646 5116 4197 3301  净利润 702 1233 2180 3122 3662 

长期借款 2604 4108 3578 2659 1763  少数股东损益 62 4 106 129 166 

其他非流动负债 1681 1538 1538 1538 1538  归属母公司净利润 641 1229 2074 2993 3497 

负债合计 23793 29892 36030 37516 47051  EBITDA 2118 1702 4254 5610 6220 

少数股东权益 742 620 725 854 1020  EPS（元） 0.31 0.59 1.00 1.45 1.69 

股本 1758 2068 2068 2068 2068        

资本公积 9232 11161 11161 11161 11161  主要财务比率      

留存收益 1088 2104 4085 6826 10228  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11956 15081 17156 20097 23529  成长能力      

负债和股东权益 36491 45592 53911 58468 71601  营业收入(%) -6.9 26.1 77.6 23.6 15.4 

       营业利润(%) 46.0 71.2 84.0 41.7 17.3 

       归属于母公司净利润(%) 14.8 91.9 68.8 44.3 16.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.4 16.0 14.7 15.6 15.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 4.2 4.0 4.6 4.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.5 7.9 12.2 14.9 14.9 

经营活动现金流 5241 2998 3252 5146 9734  ROIC(%) 4.5 5.9 8.8 11.2 11.6 

净利润 702 1233 2180 3122 3662  偿债能力      

折旧摊销 885 0 1308 1627 1791  资产负债率(%) 65.2 65.6 66.8 64.2 65.7 

财务费用 354 538 668 798 821  净负债比率(%) 34.3 5.7 4.8 -9.2 -36.6 

投资损失 -103 -386 -121 -86 -105  流动比率 1.1 1.2 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 3215 0 -798 -337 3533  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 188 1612 14 22 33  营运能力      

投资活动现金流 -5200 -3988 -2544 -1523 -1784  总资产周转率 0.7 0.7 1.1 1.1 1.1 

资本支出 3856 4732 1304 -94 -8  应收账款周转率 4.3 6.6 9.0 8.0 7.0 

长期投资 -1292 164 -39 -54 -73  应付账款周转率 2.6 2.0 2.8 2.8 2.5 

其他投资现金流 -2636 908 -1279 -1671 -1865  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1106 1662 -915 -1769 -1782  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.59 1.00 1.45 1.69 

短期借款 -1106 -973 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.53 1.45 1.57 2.49 4.71 

长期借款 1172 1504 -530 -919 -896  每股净资产(最新摊薄) 5.78 7.29 8.30 9.72 11.38 

普通股增加 0 310 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 98 1929 0 0 0  P/E 57.9 30.1 17.9 12.4 10.6 

其他筹资现金流 942 -1108 -384 -850 -886  P/B 3.1 2.5 2.2 1.8 1.6 

现金净增加额 1287 337 -207 1854 6168  EV/EBITDA 19.1 22.1 8.9 6.3 4.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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