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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 20.68 

流通 A 股(亿股) 12.14 

52 周内股价区间(元) 14.51-52.38 

总市值(亿元) 988.92 

总资产(亿元) 531.46 

每股净资产(元) 7.47 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021上半年公司实现营收 201.88亿元，同比增长 60.91%；实现归

母净利润 7.06亿元，同比增长 43.17%；实现扣非归母净利润 5.84亿元，同比

增长 31.34%，EPS 0.34元。其中 Q2实现营收 116.65亿元，同比增长 65.63%；

实现归母净利润 4.76 亿元，同比增长 39.88%。 

 组件出货同比大幅增长 79.80%，业绩超市场预期。上半年公司组件出货超

10.50GW，较去年同期大幅增长 79.80%。公司组件业务实现对外销售收入

158.53 亿元，同比增长 80.23%。受硅料价格大幅上涨及人民币升值影响，组件

业务毛利率 10.75%，同比下降 3.45pp。21Q2 组件业务毛利率 12.00%，环比

Q1 提升 3.06pp，主要得益于电池自供比例提升、210产品成本的下降及公司良

好的成本管控能力。考虑到出货量大幅增长对费用的摊薄、外汇套保实现投资

收益的加回，公司上半年单瓦净利约 0.05 元，较去年同期提升约 39.68%。此

外，公司分布式光伏业务原装系统出货超 500MW，光伏系统产品实现营业收入

17.32 亿元，毛利率为 19.83%。 

 210组件出货占比近 50%，进一步完善大尺寸产能布局。上半年公司 210组件

出货超 5GW，占总出货比例近 50%，在大尺寸组件产品市场中出货量第一。同

时，越南基地电池与组件项目、盐城电池与组件项目、宿迁高效电池项目等多

个产能项目快速建设落成，保障公司领先产品产能适配。预计到今年年底电池

片、组件产能达 35GW、50GW，其中 210 大尺寸产能占比超过 70%。 

 持续研发投入，布局下一代电池技术。公司 166电池和 210电池量产效率已达

23.40%，并积极开发下一代电池技术。TOPCON电池方面，实验室量产电池效

率可达 24.5%，新建了 500MW 的 210 大尺寸 TOPCON 电池中试线。公司可

转债募投项目中，盐城 16GW 高效太阳能电池项目、宿迁二期 5GW 项目均预

留了 TOPCON接口，宿迁三期 8GW 项目采用 TOPCON工艺。HJT电池和组

件技术方面，公司正在进行 210 尺寸 HJT组件认证。 

 盈利预测与投资建议。上半年公司组件出货量同比大幅增长并跃居行业第二位，

210 产品出货接近 50%。预计年底 210大尺寸产能占比超过 70%，并积极布局

TOPCON、HJT 下一代电池技术。我们预计未来三年公司归母净利润复合增速

为 50.08%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：公司产能未能如期投放；原材料价格上涨超预期；美国贸易政策风

险；汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29417.97  57625.58  75292.64  88930.40  

增长率 26.14% 95.89% 30.66% 18.11% 

归属母公司净利润（百万元） 1229.28  2103.62  3294.79  4155.05  

增长率 91.90% 71.13% 56.62% 26.11% 

每股收益EPS（元） 0.59  1.02  1.59  2.01  

净资产收益率 ROE 7.85% 11.84% 15.97% 17.22% 

PE 80  47  30  24  

PB 6.56  5.75  4.93  4.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 全球光伏组件龙头，智慧能源引领者 

深耕光伏领域二十余载，历经成长回 A 再创伟业。1997 年，在《联合国气候变化公约

京都协定书》和美国光伏“百万屋顶计划”的启发下，公司董事长高纪凡先生创立公司天合光

能。公司成立后至 2003 年，先后建成国内首个光伏建筑，参与“西部光明工程”并在西藏安装

建设 39 座光伏电站。2004 年公司首条组件产线建设并投产后，开拓欧洲市场开启全球化进

程，2006 年登陆纽交所上市。公司始终坚持深耕光伏组件领域，2014-2015 年成为全球组

件出货冠军。在 2017 年从美国退市后，着力布局分布式业务，“天合富家”与“天合蓝天”成为

独树一帜的原装光伏品牌。2020 年公司回 A 科创板，年末组件产能达 22GW。在有效解决

融资问题后，2021 年公司将再次迎来成长机会：根据公司产能规划，至 2021 年末电池产能

将达 35GW，组件产能超过 50GW，产能结构进一步优化。 

图 1：公司深耕光伏领域二十余载，2020 年回 A 科创板并实现产能和出货突破 

 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构稳定，为公司稳定经营提供保障。从持股比例上看，公司董事长高纪凡先

生直接持股公司 17%的股权。江苏盘基投资有限公司持股公司 15.3%，然高纪凡先生为盘基

投资股东且 100%控股，因此董事长高纪凡先生通过直接和间接持股，持有公司 32.3%的股

权，为公司实际控制人和最终受益人。稳定的股权结构为公司持续稳健经营的必要保证。 

图 2：公司股权结构稳定，实际控制人和最终受益人为董事长高纪凡先生 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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我国分布式光伏装机快速增长，户用在国补政策下表现亮眼。2020 年疫情影响结束后，

我国分布式装机快速发展，全年装机 15.52GW，同比增长 27.2%。其中户用装机在中央财

政补贴下局面持续火热：2020 年纳入财政补贴的户用项目享受 0.08 元/kWh 的补贴，全年

户用新增装机超 10GW，增幅超 100%；2021 年户用国补依然为 0.03 元/kWh，户用财政预

算 5 亿元超预期，将有效支撑户用新增装机 15GW 以上。从 2021 上半年国家能源局公布的

装机数据来看，户用市场依旧表现火热，在组件价格不断上涨下展现出强劲韧性。除 2 月因

去年疫情原因造成同比数据失衡外，其余月度装机增速同比均超 100%，1-7 月新增装机

7.6GW，同比增长 163%。我们认为，短期年内户用装机在国补刺激下持续保持高增趋势，

有效支撑年内装机需求。 

图 3：2020H2 以来我国分布式装机快速增长（万千瓦）  图 4：2021 年以来户用装机表现强势，同比增长约 100%（MW） 

 

 

 

数据来源：国家能源局，西南证券整理 

 

数据来源：国家能源局，西南证券整理（注：2020.12 数据为全年户用

补贴规模减前 11月累计所得） 

“整县推进”试点力度空前，未来分布式空间潜力更广。2021 年 6 月 20 日，国家能源局

正式下发在全国组织整县（市、区）推进屋顶分布式光伏开发试点（以下简称 “整县推进”）

工作，要求申报县市中党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏比例不低于 50%；公共建筑屋顶

总面积可安装比例不低于 40%等。在国家能源局的推进下，截至目前，全国已有 24 个省市

出台相应的“整县推进”试点方案。我们认为，各地“整县推进”试点将以党政机关和公共建筑

开发为主导，形成示范效应，积累大范围、高比例的分布式屋顶光伏开发经验，为后续各地

全面推进屋顶分布式奠基，后期屋顶分布式潜在空间更加广阔。 

表 1：“整县推进”试点工作全面展开，屋顶分布式需求开发在即 

省市 /单位  重点政策内容  

国家能源局  

拟在全国组织开展整县（市、区）推进屋顶分布式光伏开发试点工作。申报试点内党政机关建筑屋顶总面积可安装光伏发

电比例不低于 50%；学校、意愿、村委会等公共建筑屋顶可安装比例不低于 40%；工商业厂房可安装比例不低于 30%；

农村居民屋顶可安装比例不低于 20%。  

河南  
引导建立省属投融资平台或具备实力的大型能源企业+政策性银行+试点县投融资平台或战略合作企业的“1+1+X”整县推

进服务机制。 

湖北  每个县投资开发企业数量不宜过多，可“一企包一县”，确保投资企业持有一定的开发规模。 

青海海西州  将屋顶分布式光伏与分户分布式清洁取暖有机融合，稳步推进乡村清洁取暖建设。 

浙江  山区 26县全覆盖参与试点，鼓励各设区市在山区 26 县以外推荐参与试点，不得暂停备案与电网接入 

福建  根据地方意愿推动“一企包一县”等建设模式，协调具备实力的大型企业参与建设；原则上试点地区年总辐射量应达到
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省市 /单位  重点政策内容  

1250kWh/㎡。  

陕西  各市选择 2-3个县（区），提出市级分布式光伏整县推进试点方案。 

北京、上海、安徽、山东、陕西、江西、湖南、广东、广西、吉林等 19个省市均下发“整县推进”开发试点通知。 

数据来源：国家能源局，各省市发改委，西南证券整理 

图 5：全国已有 25个省市启动“整县推进”方案试点，其他省市试点规划进行中 

 

数据来源：各省市发改委，西南证券整理 

长期战略明确，分布式品牌与产品初具效应。公司于 2016 年即确立发展分布式的集团

战略，2017 年启动“百万光伏屋顶”计划。在经多年分布式品牌建设，公司现拥有针对户用光

伏的“天合富家”以及针对工商业分布式的“天合蓝天”两大品牌。在分布式两大品牌基础上，公

司全力打造原装光伏系统的品牌理念，确保系统具有最佳匹配性，对从生产、安装到运维均

有可视化监控。对于“天合蓝天”品牌，公司以定制化原装工商业系统为导向，提供包括全覆

盖的原装 e 金融方案和全生命周期智能运维服务在内的多位一体服务。在分布式产品方面，

公司推出针对分布式的 400W“至尊小金刚”210高功率组件， 兼具时尚美学、小巧外形、功

率提升 30-60W 和多主栅 MBB 技术等优势，并推出多款不同功率和转换效率产品供用户选

择。根据公司产能规划，2021-2023 年分布式组件产能将达 5GW/10GW/15GW。 

图 6：公司推出“天合富家”与“天合蓝天”两大分布式品牌   图 7：分布式“至尊小金刚”，高功率和质量上兼具时尚美学  

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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渠道建设持续完善，“整县推进”趋势下出货放量在即。不同于地面电站业务，分布式组

件产品更具 To C 属性，需要长期经销渠道建设和优质的售后服务建立客户的品牌粘性。自

2016 年确立分布式发展战略以来，公司在全国各地已拥有超过 450 家经销商和超过 1700

个县级经销商，和 15000 个乡镇服务网点，在渠道覆盖率和终端覆盖率方面领先行业。

2017-2019 年公司组件经销销量和收入占比不断提升，即可印证公司经销渠道建设持续完

善。我们认为，在 2021 发改委确保户用新增 15GW 装机、各省市分布式光伏“整县推进”和

海外分布式持续发展的背景下，公司将凭借在分布式领域常年的品牌、渠道和产品优势积累，

分布式组件出货将迎来快速增长。2021 年预计公司分布式出货 7-8GW，占总出货目标约

25%。 

图 8：公司组件经销销量不断提高，2019 年约 1800MW（MW）  图 9：组件经销收入占比不断提高，渠道网络逐渐完善（亿元）  

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

组件出货排名稳步前进，产能扩张有望保障未来出货能力，维持并提升市占率。根据

PVInfoLink 对全球组件出货统计，2018 年以来公司组件全球出货量不断提升，2021H1 出货

量位居第二。2021 年公司组件新增约 30GW 产能，全部为 210 大尺寸；同时盐城老产能将

逐步关停，新老产能结构得到优化，至年底组件总产能约 53GW，电池产能 GW，一体化程

度由 2020 年的 38%左右提升至 2021 年的 70%。从大尺寸组件规模上看，至 21 年年底公

司将拥有 210 大尺寸产能约 40GW，210 大尺寸产能为全行业之最，一举成为业内 210 组件

绝对龙头。 

表 2：近年来公司组件全球出货量稳居前三  

排名  2017 2018 2019 2020 2021H1 

1 晶科  晶科  晶科  隆基  隆基  

2 天合  晶澳  晶澳  晶科  天合  

3 阿特斯  韩华 Q cells 天合  晶澳  晶澳  

4 晶澳  天合  隆基  天合  晶科  

5 韩华 Q cells 隆基（乐叶）  阿特斯  阿特斯  阿特斯  

6 协鑫集成  阿特斯  韩华 Q cells 韩华 Q cells 韩华 Q cells 

7 隆基（乐叶）  东方日升  东方日升  东方日升  东方日升  

8 东方日升  协鑫集成  尚德  正泰  First Solar 

9 尚德  尚德  正泰  First Solar 尚德  

10 英利  正泰  苏州腾晖  尚德  正泰  

数据来源：PVInfoLink，西南证券整理 
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借助 Nclave 经验优势，公司立足研发，统一组件支架渠道，跟踪支架业务实现跨越式

发展。收购 Nclave 后，公司加大研发投入，在跟踪支架领域始终保持技术领先优势。在产

品结构上，当前公司产品采用多点回转驱动系统和独家专利的第三代球形轴承设计，有效提

升传输效率和地形适应性，也让支架结构更牢固，避免结构变形失效。在 2021 年 6 月 SNEC

展会期间，公司发布《天合跟踪基于超高功率组件应用的风工程研究白皮书》，基于权威的

风洞测试数据，持续优化升级产品设计，力争推动国内跟踪支架行业标准化建设。同时，公

司综合自身在全球一百多个国家和地区的渠道资源优势，全面推广跟踪支架在电站终端的应

用，实现高质量的跨越式发展。从出货量和全球市占率情况来看，2019 年公司跟踪支架出

货 1.2GW，2020 年达 2GW，全球出货量占比由 2017 年的 4%提升至 2020 年的 8%。2021

年公司的出货目标向 4GW 迈进。 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司产能如期投放，预计未来三年组件出货量分别为 28GW、40GW、50GW，

2022、2023 年随着原材料价格回落毛利率有所回升，并假设 2021~2023 年毛利率分别为

12.00%、12.35%、13.07%； 

假设 2：光伏系统产品受益跟踪支架渗透率提升、国内整县推进分布式光伏政策，未来

三年增速分别为 5.31%、33.89%、25.78%。 

假设 3：电站、智慧能源业务稳定增长，其他业务规模保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

光伏组件  

收入  22052.95 49000.00 64800.00 76500.00 

增速  34.51% 122.19% 32.24% 18.06% 

成本  18767.54 43120.00 56800.00 66500.00 

毛利率  14.90% 12.00% 12.35% 13.07% 

系统产品  

收入  3993.05 4205.00 5630.00 7081.50 

增速  241.27% 5.31% 33.89% 25.78% 

成本  3410.91 3364.00 4504.00 5665.20 

毛利率  14.58% 20.00% 20.00% 20.00% 

电站业务  

收入  2103.39 3365.42 3701.97 4072.16 

增速  -52.06% 60.00% 10.00% 10.00% 

成本  1865.55 2978.40 3276.24 3603.86 

毛利率  11.31% 11.50% 11.50% 11.50% 

智慧能源  
收入  917.53 1055.16 1160.67 1276.74 

增速  39.39% 15.00% 10.00% 10.00% 
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单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

成本  360.08 422.06 464.27 510.70 

毛利率  60.76% 60.00% 60.00% 60.00% 

合计  

收入  29417.97 57625.58 75292.64 88930.40 

增速  26.14% 95.89% 30.66% 18.11% 

成本  24629.44 50334.46 65494.51 76729.76 

毛利率  16.28% 12.65% 13.01% 13.72% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取光伏行业的四家公司作为可比公司，2021 年四家公司平均 PE 为 52.30 倍。上

半年公司组件出货量同比大幅增长并跃居行业第二位，210 产品出货接近 50%。预计年底

210 大尺寸产能占比超过 70%，并积极布局 TOPCON、HJT 下一代电池技术。我们预计未

来三年公司归母净利润复合增速为 50.08%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601012.SH 隆基股份  84.14 2.27 2.14 2.76 37.07 39.32 30.49 

002459.SZ 晶澳科技  62.00 0.94 1.24 2.01 65.96 50.00 30.85 

300118.SZ 东方日升  21.55 0.18 0.32 0.53 119.72 67.34 40.66 

002129.SZ 中环股份  49.4 0.36 0.94 1.24 137.22 52.55 39.84 

平均值  89.99 52.30 35.46 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）公司产能未能如期投放的风险； 

2）原材料价格上涨超预期的风险； 

3）美国贸易政策风险； 

4）汇率波动风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 29417.97  57625.58  75292.64  88930.40  净利润 1233.14  2110.23  3305.14  4168.11  

营业成本 24718.99  49884.46  65044.51  76279.76  折旧与摊销 1165.90  923.72  1052.85  1107.18  

营业税金及附加 96.56  256.55  320.81  370.08  财务费用 538.34  657.43  780.23  793.44  

销售费用 1015.21  1728.77  1995.25  2756.84  资产减值损失 -328.89  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1109.04  2708.40  3388.17  4001.87  经营营运资本变动 2498.90  -3549.62  1145.12  -55.72  

财务费用 538.34  657.43  780.23  793.44  其他  -2109.85  -104.86  -104.17  42.72  

资产减值损失 -328.89  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2997.55  36.90  6179.18  6055.74  

投资收益 385.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1540.07  -2500.00  -1000.00  -500.00  

公允价值变动损益 15.00  15.35  16.66  15.95  其他  -2447.86  16.02  16.66  15.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3987.93  -2483.98  -983.34  -484.05  

营业利润 1433.44  2405.32  3780.33  4744.36  短期借款 -973.09  -1957.83  -3109.85  0.00  

其他非经营损益  -26.55  20.23  18.68  19.20  长期借款 1504.05  2000.00  1000.00  0.00  

利润总额 1406.89  2425.55  3799.01  4763.55  股权融资 2239.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 173.75  315.32  493.87  595.44  支付股利 -206.80  -245.86  -420.72  -658.96  

净利润 1233.14  2110.23  3305.14  4168.11  其他  -901.27  -1016.03  -780.23  -793.44  

少数股东损益 3.86  6.61  10.35  13.06  筹资活动现金流净额 1662.21  -1219.72  -3310.80  -1452.40  

归属母公司股东净利润 1229.28  2103.62  3294.79  4155.05  现金流量净额 337.36  -3666.80  1885.04  4119.28  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 9429.36  5762.56  7647.59  11766.88  成长能力     

应收和预付款项 6918.44  15088.51  19527.16  22755.55  销售收入增长率 26.14% 95.89% 30.66% 18.11% 

存货  7120.40  14641.16  19205.36  22464.42  营业利润增长率 71.20% 67.80% 57.17% 25.50% 

其他流动资产 4848.52  4240.93  5260.69  6047.88  净利润增长率 75.60% 71.13% 56.62% 26.11% 

长期股权投资 444.29  444.29  444.29  444.29  EBITDA 增长率 51.13% 27.05% 40.81% 18.38% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 12342.19  14011.52  14051.72  13537.60  毛利率 15.97% 13.43% 13.61% 14.23% 

无形资产和开发支出 809.60  723.19  636.79  550.38  三费率 9.05% 8.84% 8.19% 8.49% 

其他非流动资产 3679.67  3673.02  3666.37  3659.72  净利率 4.19% 3.66% 4.39% 4.69% 

资产总计 45592.46  58585.17  70439.97  81226.71  ROE 7.85% 11.84% 15.97% 17.22% 

短期借款 5067.68  3109.85  0.00  0.00  ROA 2.70% 3.60% 4.69% 5.13% 

应付和预收款项 15944.84  26981.03  37140.19  43735.15  ROIC 12.11% 14.76% 17.71% 20.97% 

长期借款 4108.25  6108.25  7108.25  7108.25  EBITDA/销售收入  10.67% 6.92% 7.46% 7.47% 

其他负债 4770.91  4569.04  5490.11  6172.73  营运能力         

负债合计 29891.68  40768.18  49738.56  57016.14  总资产周转率 0.72  1.11  1.17  1.17  

股本  2068.03  2068.03  2068.03  2068.03  固定资产周转率 2.92  5.00  5.64  6.58  

资本公积 11161.26  11161.26  11161.26  11161.26  应收账款周转率 6.62  8.19  6.73  6.55  

留存收益 2103.74  3961.50  6835.57  10331.66  存货周转率 3.83  4.53  3.83  3.66  

归属母公司股东权益 15081.18  17190.79  20064.86  23560.95  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  94.19% — — — 

少数股东权益 619.60  626.21  636.56  649.62  资本结构         

股东权益合计 15700.78  17817.00  20701.42  24210.57  资产负债率 65.56% 69.59% 70.61% 70.19% 

负债和股东权益合计 45592.46  58585.17  70439.97  81226.71  带息债务/总负债 30.70% 22.61% 14.29% 12.47% 

     流动比率 1.17  1.20  1.26  1.30  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.87  0.76  0.79  0.84  

EBITDA 3137.67  3986.48  5613.42  6644.98  股利支付率 16.82% 11.69% 12.77% 15.86% 

PE 80.45  47.01  30.01  23.80  每股指标         

PB 6.56  5.75  4.93  4.20  每股收益 0.59  1.02  1.59  2.01  

PS 3.36  1.72  1.31  1.11  每股净资产 7.29  8.31  9.70  11.39  

EV/EBITDA 30.19  24.54  16.71  13.50  每股经营现金 1.45  0.02  2.99  2.93  

股息率 0.21% 0.25% 0.43% 0.67% 每股股利 0.10  0.12  0.20  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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