
天合光能（688599） 

        证券研究报告·公司研究·电源设备 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

122[Table_Main] 
2021年一季报业绩预告点评：盈利能力强劲，

海外高增长  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,418  59,521  76,735  86,957  

同比（%） 26.1% 102.3% 28.9% 13.3% 

归母净利润（百万元） 1,229  1,933  2,790  3,559  

同比（%） 91.9% 57.2% 44.4% 27.5% 

每股收益（元/股） 0.59  0.93  1.35  1.72  

P/E（倍） 29.47  18.74  12.99  10.18  
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 21Q1 业绩预告，21Q1 实现归母净利润 2.11-2.53 亿元，
同比增长 37.91-65.36%，扣非净利润 1.42-1.71 亿元，同比增长 20.34-
44.92%，业绩符合预期。公司非经主要是政府补贴，我们预计经营性业
绩主要由电池组件板块构成，电站业务 Q1 盈亏平衡，跟踪支架微利。 

  海外出口高增，单瓦盈利超预期。公司 21Q1 组件出货约 4.5GW，同比
增长超过 75%，测算 Q1 电池组件单瓦净利 4 分/W，在硅料成本上涨的
背景下盈利能力超行业同行，一方面是由于公司签单策略较好，主抓高
价单，另一方面是由于公司 Q1 海外占比高达 70%，海外价格高盈利强，
我们预计 Q2 海外占比将继续提升至 80%。其中，美国市场盈利能力极
强，20 年美国市场毛利率 36%，较中国市场高 22 个百分点，公司 20 年
美国市场出货约 2.4GW，我们预计 21 年 4GW，进一步提升盈利能力。
21 年全年出货目标 30-35GW（市占率 15%+），盈利高增长可期。 

  大尺寸占比逐步提升，出货结构持续优化。产业链价格博弈下，210 成
本优势更加凸显，公司坚定 210 路线，21Q1 大尺寸占比 30-40%，随新
产能持续落地，出货结构持续优化，我们预计 Q2 占比提升至 40-50%，
全年目标 70%，推动盈利结构性改善。 

  扩产加速一体化布局，龙头地位持续强化。公司计划发行可转债募资
52.52 亿元，用于盐城年产 16GW 电池片、宿迁二期 5GW、宿迁三期
8GW 电池片、盐城大丰 10GW 光伏组件项目以及补充流动资金等。公
司扩产电池片提高自供比例，我们预计到 21/22 年末公司电池拥有
25/43GW（新产能 18/37GW，占比 72%/86%）、组件端拥有 52/70GW（新
产能 45/65GW，占比 86%/93%），老产能包袱小，新产能成本低，盈利
能力强劲，龙头地位强化。 

  跟踪支架重装出发。公司在完成对 Nclave 的全资收购后，将依托集团
技术、渠道等资源，进一步降低采购成本及制造成本，扩大市场份额，
我们预计 21 年公司跟踪支架出货 4.0GW，同比实现翻倍增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司的业绩预测，预计 21-23 年归母净

利润为 19.33/27.90/35.59 亿元，同增 57.2%/44.4%/27.5%。给予 21 年 28

倍 PE，目标价 26.04 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.52 

一年最低/最高价 14.65/26.34 

市净率(倍) 2.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
5271.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.29 

资产负债率(%) 65.56 

总股本(百万股) 2068.03 

流通 A 股(百万

股) 

300.94 
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事件：公司发布 21Q1 业绩预告，21Q1 实现归母净利润 2.11-2.53 亿元，同比增长 37.91-

65.36%，扣非净利润 1.42-1.71 亿元，同比增长 20.34-44.92%，业绩符合预期。公司非经主要

是政府补贴，我们预计经营性业绩主要由电池组件板块构成，电站业务 Q1 盈亏平衡，跟踪

支架微利。 

 

表 1：天合光能一季度财务数据及单瓦盈利测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

海外出口高增，单瓦盈利超预期。公司 21Q1 组件出货约 4.5GW，同比增长超过 75%，

测算 Q1 电池组件单瓦净利 4 分/W，在硅料成本上涨的背景下盈利能力超行业同行，一方面

是由于公司签单策略较好，主抓高价单，另一方面是由于公司 Q1 海外占比高达 70%，海外

价格高盈利强，我们预计 Q2 海外占比将继续提升至 80%。其中，美国市场盈利能力极强，

20 年美国市场毛利率 36%，较中国市场高 22 个百分点，公司 20 年美国市场出货约 2.4GW，

我们预计 21 年 4GW，进一步提升盈利能力。21 年全年出货目标 30-35GW（市占率 15%+），

盈利高增长可期。 
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图 1：季度出货量（GW）  图 2：2020 年公司组件出货区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司分季度组件出货区域分布 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

大尺寸占比逐步提升，出货结构持续优化。产业链价格博弈下，210 成本优势更加凸显，

公司坚定 210 路线，21Q1 大尺寸占比 30-40%，随新产能持续落地，出货结构持续优化，我

们预计 Q2 占比提升至 40-50%，全年目标 70%，推动盈利结构性改善。 
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图 4：2020 年组件全球竞争格局  图 5：2021 年组件全球竞争格局 

 

 

 

数据来源：PV Infolink，东吴证券研究所  数据来源：PV Infolink，东吴证券研究所 

 

扩产加速一体化布局，龙头地位持续强化。公司计划发行可转债募资 52.52 亿元，用于

盐城年产 16GW 电池片、宿迁二期 5GW、宿迁三期 8GW 电池片、盐城大丰 10GW 光伏组

件项目以及补充流动资金等。公司扩产电池片提高自供比例，我们预计到 21/22 年末公司电

池拥有 25/43GW（新产能 18/37GW，占比 72%/86%）、组件端拥有 52/70GW（新产能 45/65GW，

占比 86%/93%），老产能包袱小，新产能成本低，盈利能力强劲，龙头地位强化。 

图 6：公司电池组件产能全景（GW） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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跟踪支架重装出发。公司在完成对 Nclave 的全资收购后，将依托集团技术、渠道等

资源，进一步降低采购成本及制造成本，扩大市场份额，我们预计 21 年公司跟踪支架

出货 4.0GW，同比实现翻倍增长。 

 

图 7：公司跟踪支架收入毛利率情况  图 8：公司跟踪支架出货情况（GW） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们维持公司的业绩预测，预计 21-23 年归母净利润为

19.33/27.90/35.59 亿元，同增 57.2%/44.4%/27.5%。给予 21 年 28 倍 PE，目标价 26.04

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧等   
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天合光能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 28,317  28,748  57,600  37,520    营业收入 29,418  59,521  76,735  86,957  

  现金 9,429  6,394  7,734  7,189    减:营业成本 24,719  51,298  65,761  74,548  

  应收账款 4,232  8,151  17,763  11,240       营业税金及附加 97  265  327  362  

  存货 7,120  7,127  20,274  10,788       营业费用 1,015  2,262  2,839  3,000  

  其他流动资产 7,535  7,076  11,829  8,303         管理费用 1,109  2,917  3,683  4,087  

非流动资产 17,276  20,150  23,900  26,298       财务费用 538  1,074  1,107  997  

  长期股权投资 444  462  480  499       资产减值损失 329  450  300  300  

  固定资产 10,012  10,155  12,522  14,616    加:投资净收益 386  110  110  110  

  在建工程 2,330  5,064  6,451  6,761       其他收益 15  140  45  56  

  无形资产 649  626  603  579    营业利润 1,433  2,405  3,472  4,429  

  其他非流动资产 3,840  3,842  3,844  3,844    加:营业外净收支  -27  0  0  0  

资产总计 45,592  48,898  81,500  63,818    利润总额 1,407  2,405  3,472  4,429  

流动负债 24,245  25,879  55,918  35,066    减:所得税费用 174  433  625  797  

短期借款 5,068  5,068  5,068  5,068       少数股东损益 4  39  57  73  

应付账款 5,381  10,134  22,747  14,527    归属母公司净利润 1,229  1,933  2,790  3,559  

其他流动负债 13,796  10,678  28,104  15,471    EBIT 1,603  2,884  3,966  4,904  

非流动负债 5,646  5,718  5,578  5,298    EBITDA 2,769  3,942  5,254  6,544  

长期借款 4,108  4,100  4,000  3,700                                                                               

其他非流动负债 1,538  1,618  1,578  1,598    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 29,892  31,597  61,496  40,364    每股收益(元) 0.59  0.93  1.35  1.72  

少数股东权益 620  659  716  789    每股净资产(元) 7.29  8.05  9.33  10.96  

归属母公司股东权益 15,081  16,642  19,287  22,665    发行在外股份(百万股) 2068  2068  2068  2068  

负债和股东权益 45,592  48,898  81,500  63,818    ROIC(%) 5.5% 8.7% 10.8% 12.1% 

                                                                           ROE(%) 7.9% 11.4% 14.2% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 16.0% 13.8% 14.3% 14.3% 

经营活动现金流 2,998  1,732  7,415  4,586    销售净利率(%) 4.2% 3.2% 3.6% 4.1% 

投资活动现金流 -3,988  -3,682  -4,884  -3,872   资产负债率(%) 65.6% 64.6% 75.5% 63.2% 

筹资活动现金流 1,662  -1,085  -1,192  -1,258    收入增长率(%) 26.1% 102.3% 28.9% 13.3% 

现金净增加额 337  -3,035  1,340  -545    净利润增长率(%) 91.9% 57.2% 44.4% 27.5% 

折旧和摊销 1,166  1,057  1,288  1,640   P/E 29.47  18.74  12.99  10.18  

资本开支 4,732  2,776  3,772  2,360   P/B 2.40  2.18  1.88  1.60  

营运资本变动 70  -2,122  2,327  -1,517   EV/EBITDA 13.30  10.22  7.43  6.05  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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