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[Table_Main] 
天合光能 2021 三季报点评：210 占比持续提

升，户用系统增长亮眼 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 29,418  58,771  82,809  95,489  

同比（%） 26.1% 99.8% 40.9% 15.3% 

归母净利润（百万元） 1,229  2,072  3,567  4,533  

同比（%） 91.9% 68.6% 72.1% 27.1% 

每股收益（元/股） 0.59  1.00  1.72  2.19  

P/E（倍） 119.58  70.93  41.21  32.43  
     

 

投资要点 

 2021Q3 公司归母净利润 4.51 亿元，同比增长 33.06%，符合市场预期。公司发布

2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 312.65 亿元，同比增长 56.90%；实现

归属母公司净利润 11.56 亿元，同比增长 39.05%。其中 2021Q3，实现营业收入 110.77

亿元，同比增长 50.09%，环比下降 5.04%；实现归属母公司净利润 4.51 亿元，同比

增长 33.06%，环比下降 5.26%。盈利大幅增长主要系光伏组件出货量价齐升所致。 

 海外出货快速增长，大尺寸及分销占比提升，盈利能力超市场预期。2021Q1-3 公司

组件出货量 16GW+，其中 2021Q3 出货 6-7GW，出货量同环比约+60.0%/+5%，盈

利能力符合市场预期。原因：1）签单价格高；2）海外出货快速增长；3）大尺寸占

比提升；4）分销占比提升，促进盈利结构性改善。我们预计公司 2021Q4 出货 8-

10GW，全年出货目标 25-27GW，同增 57-70%，且出货结构进一步改善。 

 扩产加速一体化布局，龙头地位持续强化。我们预计到 2021 年底公司电池、组件

拥有产能 35GW、50GW，同比+180%、+125%，电池组件一体化比例提升至 70%。

新扩产能均为 210，到 2021 年底电池组件 210 占比超过 70%，公司老产能包袱小，

新产能成本低，盈利能力强劲，龙头地位强化。 

 分布式光伏系统增长亮眼，高盈利成为业绩新动能。2021Q1-3 年公司原装户用光伏

系统“天合富家”和原装工商业光伏系统系统“天合蓝天”市占率实现快速增长，

出货超 1GW，其中 Q3 超 500MW。公司户用光伏系统出货量快速增长，主要得益

于国内户用市场快速增长，1-9 月国内户用光伏新增装机 11.676GW，同增 120%，

我们预计今年户用新增装机将达 18GW+，同增 78%+。往后看，国内整县推进大超

市场预期，我们预计总规模超 100GW，公司在分布式智慧能源业务深耕产品与全流

程服务，并向 BIPV 等业务领域拓展，将充分受益整县推进及户用市场加速，增长

潜力较大。 

 跟踪支架及电站业务稳健发展，智慧能源开辟储能新空间。2021Q1-3 公司跟踪支架

实现多个重大项目交付，出货超 1.1GW，其中 2021Q3 出货超 500MW，但因钢材

价格的快速上涨，有量无利，处于盈利底部，我们预计明年需求起量+跟踪支架渗透

率提升，盈利将有所修复。光伏系统业务，公司电站稳步推进，国内获得近 1.5GW 

电站开发指标，均较去年大幅增加。智慧能源业务，公司稳步构建储能核心能力，

积极进行国内外市场销售与布局。 

 盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度向好的优势，我们维持盈利预期，我们

预计 2021-2023 年归母净利润为 20.72/35.67/45.33 亿元（与前值相同），同比增长

68.6%/72.1%/27.1%，对应 EPS 为 1.00/1.72/2.19 元，对应现价 PE 分别 71x、41x、

32x，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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市净率(倍) 9.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
86266.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.76 

资产负债率(%) 72.40 
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股) 

1215.23 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《天合光能（688599）：组件盈利

超市场预期，分布式光伏系统增长亮

眼》2021-08-25 

2、《天合光能（688599）：2021 年一

季报点评：盈利能力好于预期，海外

高增长》2021-04-29 

3、《天合光能（688599）：2021 年一

季报业绩预告点评：盈利能力强劲，

海外高增长》2021-04-16  

[Table_AutH1or] 2021 年 10 月 28 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈瑶 

执业证号：S0600520070006 

15111833381 

chenyao@dwzq.com.cn 

研究助理  郭亚男 
 

guoyn@dwzq.com.cn  

-57%
0%

57%
114%
171%
228%
286%
343%
400%

2020-10 2021-02 2021-06

沪深300 天合光能



 

2 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

2021Q3 公司归母净利润 4.51 亿元，同比增长 33.06%，符合市场预期。公司发布

2021 年三季报，公司 2021Q1-3 实现营业收入 312.65 亿元，同比增长 56.90%；实现利

润总额 14.77 亿元，同比增长 56.10%；实现归属母公司净利润 11.56 亿元，同比增长

39.05%。其中 2021Q3，实现营业收入 110.77 亿元，同比增长 50.09%，环比下降 5.04%；

实现归属母公司净利润 4.51 亿元，同比增长 33.06%，环比下降 5.26%。Q1-3 毛利率为

13.57%，同比下降 2.93pct，Q3 毛利率 13.93%，同比下降 4.16pct，环比下降 0.25pct；

Q1-3 归母净利率为 3.70%，同比下降 0.47pct，Q3 归母净利率 4.07%，同比下降 0.52pct，

环比下降 0.01pct。盈利大幅增长主要系光伏组件出货量价齐升所致。 

 

表 1：天合光能 2021Q1-3 核心财务数据 

天合光能 2021Q1-3 2020Q1-3 同比 2021Q3 2020Q3 同比 2021Q2 环比 

营业收入（亿元） 312.65 199.26 56.9% 110.77 73.81 50.1% 116.65 -5.0% 

毛利率 13.6% 16.5% -2.9pct 13.9% 18.1% -4.2pct 14.2% -0.2pct 

营业利润（亿元） 14.68 9.77 50.2% 5.81 3.88 49.7% 5.78 0.5% 

利润总额（亿元） 14.77 9.46 56.1% 5.86 3.72 57.5% 5.85 0.2% 

归属母公司净利润（亿元） 11.56 8.32 39.1% 4.51 3.39 33.1% 4.76 -5.3% 

扣非归母净利润（亿元） 9.72 7.57 28.5% 3.88 3.12 24.4% 4.14 -6.3% 

归母净利率 3.7% 4.2% -0.5pct 4.1% 4.6% -0.5pct 4.1% 0.0pct 

股本（亿股） 20.68 20.68 - 20.68 20.68 - 20.68 - 

EPS 0.56 0.40 39.1% 0.22 0.16 33.1% 0.23 -5.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2021Q1-3 收入 312.65 亿元，同比+56.90%  图 2：2021Q1-3 归母净利润 11.56 亿元，同比+39.05% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2021Q3 收入 110.77 亿元，同比+50.09%  图 4：2021Q3 归母净利润 4.51 亿元，同比+33.06% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2021Q1-3 毛利率、净利率同比-2.93、-0.47pct  图 6：2021Q3 毛利率、净利率同比-4.16、-0.52pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

海外出货快速增长，大尺寸及分销占比提升，盈利能力超市场预期。2021Q1-3 公司

组件出货量 16GW+，其中 2021Q3 出货 6-7GW，出货量同环比约+60.0%/+5%，盈利能

力符合市场预期。 

原因：1）签单价格高：公司签单策略好，主抓高价的现货单，我们测算公司 2021Q3

组件单瓦净利 5 分左右，较 2021Q2（单瓦净利 6-7 分）环比下降 1-2 分/W，在上游原材

料成本大幅上涨行情下，盈利能力仍保持强劲；2）海外出货快速增长：2021Q1-3 公司

海外出货 11GW+，同增约 70%，占比 70%，其中 2021Q3 海外出货 4GW+，同增约 40+%，

海外价格高盈利强；3）大尺寸占比提升：我们测算 2021Q1-3 公司大尺寸出货量居全球

第一，210 出货超 9GW，其中 2021Q3 公司 210 大尺寸出货量约 4GW，占公司 2021Q3

组件出货量 65%左右，大尺寸组件约有 2-3 分钱的溢价，产品结构持续改善；4）分销占

比提升：2021Q1-3 公司分销占比较 2020 年提升，分布式市场组件价格高于地面电站，

分销占比提升促进盈利结构性改善。我们预计公司 2021Q4 出货 8-10GW，全年出货目
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标 25-27GW，同增 57-70%，且出货结构进一步改善：1）公司坚定 210 路线，随新产

能落地，我们预计下半年大尺寸占比将提升至 60%+；2）2021 年双玻需求快速提升，公

司 2021Q1-3 双玻占比约 55%，其中 2021Q3 双玻占比 60%左右，我们预计 Q4 将进一步

提升，出货结构持续优化。 

 

图 7：公司组件分季度出货量及同比情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 8：公司组件分季度分市场出货量及海外占比情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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扩产加速一体化布局，龙头地位持续强化。我们预计到 2021 年底公司电池、组件

拥有产能 35GW、50GW，同比+180%、+125%，电池组件一体化比例提升至 70%。新扩

产能均为 210，到 2021 年底电池组件 210 占比超过 70%，公司老产能包袱小，新产能

成本低，盈利能力强劲，龙头地位强化。 

 

表 2：公司产能规划情况（GW） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分布式光伏系统增长亮眼，高盈利成为业绩新动能。2021Q1-3 年公司原装户用光

伏系统“天合富家”和原装工商业光伏系统系统“天合蓝天”市占率实现快速增长，出货超

1GW，其中 Q3 超 500MW。公司户用光伏系统出货量快速增长，主要得益于国内户用

市场快速增长，1-9 月国内户用光伏新增装机 11.676GW，同增 120%，我们预计今年户

用新增装机将达 18GW+，同增 78%+。往后看，国内整县推进大超市场预期，我们预计

总规模超 100GW，公司在分布式智慧能源业务深耕产品与全流程服务，并向 BIPV 等

业务领域拓展，将充分受益整县推进及户用市场加速，增长潜力较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目地
按尺寸 电池 组件 电池 组件 电池 组件 电池 组件
常州 3 4 0 8 0 16 0 16
158 3 3 1
166 1 1 1 1
210 6 15 15
宿迁 6 6 17 12 23 12 23 12
166 5 4 5 4 5 4 5 4
210 1 2 12 8 18 8 18 8
盐城 1 7 13 16 16 18 16 28
158 1 3
210 4 13 18 16 18 16 28
义乌 0 4 0 8 0 8 0 8
210 4 8 8 8
越南 1.7 0 4.2 4.5 4.2 4.5 4.2 4.5
158 1.7 1.7 1.7 1.7
210 2.5 4.5 2.5 4.5 2.5 4.5
泰国 1 1 1 1 3 2 3 2
158 1 1 1 1
210 3 2 3 2
合计 12 22 35 50 46 60 46 70
210 1 10 28 45 40 55 40 65
其他 11 12 7 5 6 5 6 5

210占比 8% 45% 79% 90% 86% 92% 86% 93%

2023E2020 2021E 2022E
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图 9：国内 2021 年 1-9 月户用装机情况（MW） 

 

数据来源：国家能源局，东吴证券研究所 

 

跟踪支架及电站业务稳健发展，智慧能源开辟储能新空间。2021Q1-3 公司跟踪支

架实现多个重大项目交付，出货超 1.1GW，其中 2021Q3 出货超 500MW，但因钢材价

格的快速上涨，有量无利，处于盈利底部，我们预计明年需求起量+跟踪支架渗透率提

升，盈利将有所修复。光伏系统业务，公司电站稳步推进，国内获得近 1.5GW 电站开

发指标，均较去年大幅增加。智慧能源业务，公司稳步构建储能核心能力，积极进行国

内外市场销售与布局。 

三费控制能力稳定，期间费用率下降 0.53 个百分点至 9.68%：公司 2021Q1-3 费用

同比增长 48.82%至 30.25 亿元，期间费用率下降 0.53 个百分点至 9.68%。其中，销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比上升 58.80%、上升 42.10%、上升 114.85%、

上升 51.75%至 9.79 亿元、15.15 亿元、5.62 亿元、5.3 亿元；费用率分别上升 0.04、下

降 0.5、上升 0.48、下降 0.06 个百分点至 3.13%、4.85%、1.80%、1.70%。Q3，销售、

管理（含研发）、研发、财务费用分别同比+52.64%/+33.73%/+252.94%/+3.84%，费用率

分别为 3.34%/4.99%/2.04%/1.61%。其中，销售费用上升主要系:主要系光伏组件、系统

产品销量增长对应运杂费、质保金增加、销售人员奖金及分摊的股份支付费用相应增加

所致；管理费用上升主要系管理人员奖金及分摊的股份支付费用增加所致；财务费用上

升主要系汇兑损失增加所致；研发费用上升主要系研发投入相应增加所致。 

 

 

 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月
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图 10：2021Q1-3 期间费用 30.25 亿元，同比+48.82%  图 11：2021Q3 期间费用率 9.94%，同比-1.27pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金流有所下降，合同负债大幅提升：公司 2021Q1-3 经营活动现金流量净流

出 3.05 亿元，同比下降 178.35%，其中 Q3 经营活动现金流量净额-4.29 亿元；销售商品

取得现金 290.89亿元，同比增长 66.12%。期末合同负债 28.73亿元，比期初增长 54.26%。

期末应收账款 69.29 亿元，较期初增长 12.79 亿元，应收账款周转天数上升 4.14 天至

48.19 天。期末存货 131.67 亿元，较期初上升 70.53 亿元；存货周转天数上升 20.23 天至

101.36 天。其中，经营活动产生的现金流量净流入下降主要系业务发展需要，库存增加

所致。 

 

图 12：2021Q3 现金净流出-4.29 亿元，同比+57.92%  图 13：2021Q3期末合同负债 28.73亿元，同比+116.34% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 14：2021Q3 期末存货 131.67 亿元，同比+70.53 亿元  
图 15：2021Q3 期末应收账款 69.29 亿元，较期初+12.79

亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：基于光伏行业景气度向好的优势，我们维持盈利预期，我们

预计 2021-2023 年归母净利润为 20.72/35.67/45.33 亿元（与前值相同），同比增长

68.6%/72.1%/27.1%，对应 EPS 为 1.00/1.72/2.19 元，对应现价 PE 分别 71x、41x、32x，

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 

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  28,650  63,656  41,545    营业收入 29,418  58,771  82,809  95,489  

  现金 9,429  6,647  8,777  9,634    营业成本 24,719  50,450  70,278  81,086  

  应收账款 4,232  8,022  19,944  11,905       营业税金及附加 97  262  353  397  

  存货 7,120  6,950  22,332  11,453       营业费用 1,015  2,233  3,064  3,294  

  其他流动资产 7,535  7,031  12,603  8,553         管理费用 1,109  2,880  3,975  4,488  

非流动资产 17,276  20,037  23,649  25,869       财务费用 538  1,067  1,156  1,048  

  长期股权投资 444  462  480  499    投资净收益 386  110  110  110  

  固定资产 10,012  10,042  12,270  14,187    其他收益 15  140  45  56  

  无形资产 649  626  603  579    营业利润 1,433  2,579  4,438  5,641  

  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  48,687  87,305  67,415    利润总额 1,407  2,579  4,438  5,641  

流动负债 24,245  25,526  60,789  36,734    减:所得税费用 174  464  799  1,015  

短期借款 5,068  5,068  5,068  5,068       少数股东损益 4  42  73  93  

应付账款 5,381  9,922  25,217  15,326    归属母公司净利润 1,229  2,072  3,567  4,533  

其他流动负债 13,796  10,537  30,504  16,340    EBIT 1,603  3,058  4,932  6,117  

非流动负债 5,646  5,718  5,578  5,298    EBITDA 2,769  4,228  6,358  7,934  

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  31,244  66,367  42,032    每股收益(元) 0.59  1.00  1.72  2.19  

少数股东权益 620  662  735  827    每股净资产(元) 7.29  8.11  9.77  11.87  

归属母公司股东权益 15,081  16,781  20,203  24,556    

发行在外股份(百万

股) 2068  2068  2068  2068  

负债和股东权益 45,592  48,687  87,305  67,415    ROIC(%) 5.5% 9.1% 13.1% 14.2% 

                                                                           ROE(%) 7.9% 12.1% 17.4% 18.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 16.0% 14.2% 15.1% 15.1% 

经营活动现金流 2,998  1,977  8,254  6,039    销售净利率(%) 4.2% 3.5% 4.3% 4.7% 

投资活动现金流 -3,988  -3,682  -4,884  -3,872   资产负债率(%) 65.6% 64.2% 76.0% 62.3% 

筹资活动现金流 1,662  -1,078  -1,240  -1,309    收入增长率(%) 26.1% 99.8% 40.9% 15.3% 

现金净增加额 337  -2,782  2,130  857    净利润增长率(%) 91.9% 68.6% 72.1% 27.1% 

折旧和摊销 1,166  1,170  1,426  1,817   P/E 119.58  70.93  41.21  32.43  

资本开支 4,732  2,663  3,633  2,183   P/B 9.75  8.76  7.28  5.99  

营运资本变动 70  -2,124  2,187  -1,287   EV/EBITDA 53.30  35.66  23.40  18.65  
 -   -         

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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