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天合光能 VS 晶澳科技 VS 隆基 VS 晶科能源 

光伏组件产业链跟踪报告 

 

 

今天，我们对光伏组件产业链，近期的景气度情况做个跟踪。隆基股

份——10 月 28 日，发布 2021 年三季报，前三季度实现收入 562 亿

元，同比增长 66%，归母净利润 75.56 亿元，同比增长 18.87%，业

绩符合预期。 

  

天合光能——2021 年前三季度，实现营业收入 312.65 亿元，同比增

长 56.90%；实现归母净利润 11.56 亿元，同比增长 39.05%，收入

增长主要是光伏组件出货量价齐升所致。 

  

晶澳科技——2021 年前三季度，实现营业收入 260.97 亿元，同比增

长 56.32%；归母净利润 13.12 亿元，同比增长 1.62%，硅料价格上

涨，上半年利润承压，Q3 环比改善。 

  

晶科能源——2021 年中报，实现营业收入 157.26 亿元，同比下降

0.78%，归母净利润 5.65 亿元，同比下降 9.5%，扣非归母净利润 2.01

亿元，同比下降 56.59%，主要是低价订单减少，以及汇兑损失增加

所致。 
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从机构对行业景气度的预期情况来看： 

  

隆基股份——2021-2023 年，wind 机构一致预期营业收入为

891.88 亿元、1141.78 亿元、1347.13 亿元，预期同比增速分别为

63.4%、28.02%、17.99%，预期归母净利润分别为 112.17 亿元、

148.16亿元、185.14亿元，预期同比增速分别为31.16%、32.1%、

24.95%。 

  

天合光能——2021-2023 年，wind 机构一致预期营业收入为

558.16 亿元、742.03 亿元、916.03 亿元，预期同比增速分别为

89.73%、32.94%、23.45%，预期归母净利润分别为 19.56 亿元、

33.71 亿元、44.03 亿元，预期同比增速分别为 59.1%、72.36%、

30.63%。 

  

晶澳科技——2021-2023 年，wind 机构一致预期营业收入为

434.57亿元、566亿元、668.28亿元，预期同比增速分别为 68.14%、

30.24%、18.07%，预期归母净利润分别为 19.56 亿元、33.3 亿元、

43 亿元，预期同比增速分别为 29.85%、70.25%、29.12%。 

  

晶科能源——暂无。 
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图：组件出货量排名  来源：晶科能源招股说明书 
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图：产业链图谱 

来源：塔坚研究 

  

光伏组件这条产业链，参与者有： 
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1）上游——材料和设备供应商，主要包括电池片厂商通威股份、爱旭

股份，以及一体化厂商隆基股份、晶科能源、晶澳科技、天合光能等，

组件设备厂商有奥特维、金辰股份、先导智能等。 

 

2）中游——光伏组件厂商，参与者包括隆基股份、晶科能源、晶澳科

技、天合光能、阿特斯、韩华等。  

 

3）下游——下游主要指集中式/分布式光伏电站等光伏发电系统建造

与运营，代表公司有三峡能源、信义能源、太阳能、正泰电器等。  

 

看到这里，有几个值得思考的问题： 1）行业近期的增长变化有什么

异同点，背后反映出怎样的经营逻辑？ 

2）从关键经营数据看，什么样的业务布局，能够在中长期更加具备竞

争力？ 

 

 

（壹） 

 

 

首先，我们先从收入体量和业务结构对各家公司，有一个大致了解。 

  

以 2020 年收入为例，隆基股份（545.83 亿元）＞晶科能源（336.6

亿元）＞天合光能（294.18 亿元）＞晶澳科技（258.47 亿元）。 
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单从组件收入来看，隆基股份（362.39 亿元）＞晶科能源（325.25

亿元）＞晶澳科技（240.28 亿元）＞天合光能（220.53 亿元）。 

  

从收入构成看： 

  

隆基股份——2020 年，光伏组件收入占比 66.4%，其次是硅片，收

入占比 28.42%，电站建设收入占比 2.43%，电力收入占比 1.27%。 

  

业务以国内市场为主，大陆地区收入占比 60.68%，我国港澳台地

区及海外地区占比 39.32%。 

 

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 
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晶科能源——2010 年其控股股东晶科能源控股在美股上市，2021

年 9 月 30 日，晶科能源科创板 IPO 首发申请过会。 

  

2020 年，光伏组件收入 325.25 亿元，占比 96.63%，硅片收入占

比 1.34%，电池片收入占比 0.63%，其他业务占比 1.4%。 

  

业务以海外市场为主，海外地区业务收入占比 81.4%。 

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

天合光能——2017 年，从美国市场私有化退市，2020 年在科创板

IPO 上市。 
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2020 年，光伏组件收入 220.53 亿元，占比 74.96%，其次是光伏

系统，收入占比 20.72%，主要是光伏电站建设及服务、电站销售

收入等，此外智慧能源（光伏发电等）收入占比 3.12%，其他业务

占比 1.2%。 

  

海外收入占比 70.24%，中国大陆收入占比 28.57%。 

 

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

  

晶澳科技——2007 年在纳斯达克上市，2018 年通过私有化退市，

2019 年借壳天业联通回归 A 股。 
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业务涵盖硅片、电池片、组件，以及光伏电站。核心产品是太阳能电

池组件，2020 年，光伏组件收入 240.28 亿元，占比 92.96%，光伏电

站运营收入占比 2.32%，其他主营业务占比 4.72%。 

 

国外收入占比 68.83%，中国大陆收入占比 31.17%。 

  

 

图：收入结构（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

 

 

 

（贰） 

 

 

接下来，我们将近期季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知增

长趋势： 
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1）收入增长 

图：收入增速（单位：%）   来源：塔坚研究 

 

对比历史收入增速，隆基股份明显领先，其他三家差异不大，原因在

于： 隆基股份的硅片、组件业务增长都比较快，其中，2018 年其硅

片产能投放，且此后持续扩张，产能复合增速达 78%，而天合光能、晶

科能源、晶澳科技受 531政策影响，硅片、组件价格下降，收入出现

负增长。 

 

图：近期产能情况   来源：塔坚研究 
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2020 年，四家公司组件产能均大幅增加，拉动收入提升，其中隆基股

份依靠自建+并购（越南 7GW），组件产能增幅较大，较 2019 年增长

257%，高于天合光能（158.8%）、晶澳（109.1%）、晶科

（93.8%）。 2021年上半年，隆基股份单晶硅片出货量 38.36GW，硅

片市占率达 37%，其中外销 18.76GW；组件出货量为 17.01GW，市占率

达 24%。  

 

2）归母净利润增长 

 

图：归母净利润增速（单位：%）   来源：塔坚研究 

 

从归母净利润增长来看，几家变动趋势比较一致，其中，2018 年 531

新政影响，几家利润增速较低，此外，需要注意的是： 晶科能源—

—2019 年，利润增速超过 400%，主要是毛利率水平较高的单晶组件收

入占比提高，且增加了单晶硅棒的资产产能，拉高了主营业务毛利

率，2020 年由于财务费用率提升，利润增速下降。 
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隆基股份——2020Q1，利润增长超过 200%，主要是其产能扩张的同

时，推动产品结构提升，出货结构中 158mm、166mm 占比迅速提升，二

者相较 156尺寸溢价明显，但成本相差不大，带动硅片毛利率达 37-

39%，显著高于上年同期 22%的毛利率水平。之后，受卫生事件影响，

利润增速有所放缓。  

 

晶澳科技——2020Q1，利润增速超过 200%，主要是综合毛利率达到

23.94%，同比提升 5.69pct，创下历史新高，得益于海外高毛利市场占

比，以及硅片配套比重提升。 2019年底，公司硅片配套产能达到

11.5GW，同比增长 34.41%，2020Q1，包头二期、云南一期 2GW产能陆

续投产，硅片配套产能可做到 1:1 有效供应。  

 

天合光能——2020Q2 至今，利润增速高于同行，主要是 2019 年基数

较低。 

 

 

（叁） 

 

 

对增长态势有感知后，我们接着再将各家公司的收入和利润情况拆

开，看近期财报数据。  

 

隆基股份——2021年前三季度，实现营业收入 562.06 亿元，同比增

长 66.13%；归母净利润 75.56 亿元，同比增长 18.87%，业绩基本符合
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预期。 单看 2021Q3，实现营业收入 211.07 亿元，同比增长

54.17%，环比增长 9.68%；归母净利润 25.63 亿元，同比增长

14.39%，环比增长 2.90%。  

 

利润增速低于收入增速，主要是由于硅料价格大幅上涨和运费上行等

多重因素，导致毛利率下降，2021 前三季度，毛利率为 21.30%，同比

下降 6.54pct，2021Q3毛利率 18.93%，同比下降 6.85pct，环比下降

3.40pct。 分业务来看，2021Q1-Q3，硅片出货 53.5-54.5GW，其中外

销 22.5-23.5GW。 

 

其中 2021Q3硅片出货 15-16GW，环比下降约 15%，外销规模约 4.0-

4.5GW，2021Q3 硅片出货量环比下滑，主要是硅料供应紧张，价格持续

上行所致。 2021Q1-Q3，组件出货 27GW左右，其中外销 25-26GW。单

3 季度组件出货 10GW 左右，环比基本持平，其中外销规模 9.0GW 左

右。 

 

图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 
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晶澳科技——2021年前三季度，实现营业收入 260.97 亿元，同比增

长 56.32%；归母净利润 13.12 亿元，同比增长 1.62%。  

其中 2021Q3，实现营业收入 99.05亿元，同比增长 70.46%，环比增长

7.24%；归母净利润 5.99 亿元，同比增长 1.44%，环比增长 7.63%，主

要是组件出货快速增长和出货结构改善所致。 2021年前三季度，毛

利率为 13.98%，同比下降 8.47pct，单看 2021Q3 毛利率为 15.54%，同

比下降 5.36pct，环比上升 0.82pct，略超市场预期，主要得益于组件

盈利环比逆势提升 0.8pct。 

 

主要原因在于：1）大尺寸占比提升，182 出货占比由上半年的 35%提

升至 50-60%，其 2021Q3组件均价约 1.58 元/W，环比提升 3分钱；2）

2021Q3非硅成本下降 1-2分，对冲硅料、胶膜等上游材料的涨

价。 2021Q1-3，组件出货量 15.9-16GW，同比增长 79%左右，其中

2021Q3组件出货量 6GW左右，同比增长 75%，环比增长 9%。出货结构

看，国内出货量占比约 30%，海外占比 60%左右。  

图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 
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天合光能——2021年前三季度，实现营业收入 312.65 亿元，同比增

长 56.90%；归母净利润 11.56 亿元，同比增长 39.05%。 Q3 单季

度，实现营业收入 110.77 亿元，同比增长 50.09%，环比下降 5.04%；

归母净利润 4.51亿元，同比增长 33.06%，主要系新产能释放叠加大尺

寸优势显著，光伏组件出货量价齐升所致。 2021 年前三季度，组件

出货量 16GW+，其中 2021Q3出货 6-7GW，出货量同增长 60%，环比增长

5%左右，符合市场预期。  

图：单季度收入（左）、归母净利润（右）（单位：亿元） 

来源：塔坚研究 

 

晶科能源——2021年中报，实现营业收入 157.26 亿元，同比下降

0.78%，主要是在硅料价格上涨背景下，其策略性的减少了低价组件订

单的获取与执行，导致组件出货量有所下滑。 

 

归母净利润 5.65亿元，同比下降 9.5%，扣非归母净利润 2.01亿元，

同比下降 56.59%，主要是毛利率下降，以及汇兑损失等支出增加所

致。 
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（肆） 

 

 

对比净利率来看，绝对值上，隆基股份＞晶澳科技＞天合光能＞晶科

能源，差异主要与毛利率、期间费用率等有关。我们分别来看。  

图：净利率（单位：%）   来源：塔坚研究 

 

1）先看毛利率—— 

图：单季度毛利率（单位：%）  来源：塔坚研究  



2021 年 11 月 5 日                                                                   并购优塾 

 

从毛利率绝对值看，隆基股份＞晶澳科技＞天合光能≈晶科能源，尽

管各家在主业上有一定的相似之处，但在具体业务结构、客户分布等

方面存在较大差异，导致毛利率出现差异。  

其中，隆基股份的毛利率较高，主要是其主业硅片、组件业务毛利率

均较高，天合光能的主业中光伏系统产品、电站建设等毛利率在 15%左

右。 2020Q4，晶澳科技的毛利率降幅较大，主要是会计准则变更，

运输费用计入营业成本所致。 我们拆分组件业务，对比毛利率来

看。 从成本构成来看，组件成本中，电池片占比 53%，其次是边框

（12%）、玻璃（8%）、折旧（6%）、EVA 胶膜（5%）等。 

 

图：组件成本构成   来源：兴业证券 
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组件业务毛利率中，隆基股份较为领先，得益于自产硅片具有显著的

成本优势。 

2011 年-2020 年，其硅片非硅成本从 6 元/片以上降低到 0.8元/片以

下，毛利率持续优于同业。2021年 1-6月，受上游硅料等原材料价格

上涨的影响，组件毛利率均有所下滑。  

图：组件业务毛利率（单位：%） 

来源：塔坚研究 

 

2021 年上半年，晶科能源组件产品毛利率降幅较小，一方面是高毛利

率的境外销售占比（境外 23.63%VS 境内 11.37%），由 2020年 84.08%

提高至 2021年 1-6月 92.25%，提升 8.17 个百分点；另一方面是一体

化程度提高，电池片自产比例由 2020年的 49.21%上升至 2021 年 1-6

月的 66.94%。  
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根据中信建投测算，2021Q3，组件单瓦净利整体超预期，其中隆基组

件盈利与 Q2基本持平（0.15 元左右），晶澳 Q3 净利达到将近 0.1 元

/W，环比 Q2的 9分有所上升；天合由于没有硅片环节，Q3盈利略有承

压。  

 

2）再看期间费用率 隆基股份期间费用率低于同行，主要与客户、规

模效应、融资方式等有关，其中： 销售费用率主要与运输费用、仓

储费等有关，晶科能源、天合光能整体销售费用率高于可比公司，主

要是其境外销售占比较高，导致运输费及其他相关费用较高。 2020

年之后，由于执行新收入准则，按规定销售相关运费列入合同履约成

本计入营业成本中，导致销售费用率均有所下降。 天合光能的管理

费用率略高于同行，主要是体量相对较小，规模效应稍弱。2021年上

半年，晶科能源的管理费用率有所提升，主要是管理人员数量增长，

且增加研发投入。  

图：管理费用率&销售费用率（单位：%）  来源：塔坚研究  

 



2021 年 11 月 5 日                                                                   并购优塾 

财务费用主要由利息支出、利息收入、汇兑损益等构成。晶科能源产

品以境外销售为主，汇兑损益受人民币汇率波动影响较大，比如

2020Q4和 2021 年上半年，受人民币升值影响，汇兑损失增加。  

 

晶澳科技、天合光能的财务费用率略高于同行，主要是前期主要采取

债务融资方式（晶澳 2019年借壳上市，天合光能 2020年科创板上

市），导致利息费用金额较高；隆基股份以股权融资为主，利息支出

较少。  

 

图：财务费用率  （单位：%）  来源：塔坚研究 

 

 

（伍） 

 

 

资本支出方面，近期晶科能源、天合光能资本支出力度较大，
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2021H1，二者资本支出已经接近 2020 年全年水平，二者资本支出占收

入的比重也较高。 

 

图：资本支出情况   来源：塔坚研究 

 

晶科能源——其组件、电池片、硅片项目均有扩建，包括义务 4.8GW

组件项目、滁州 4GW组件项目、新疆 5GW单晶硅片项目等。 天合光

能——资本支出项目主要包括领跑者光伏电站项目，新建电池、组件

项目等。  
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图：在建工程 

来源：天合光能年报 

 

 

（陆） 

 

 

组件行业的规模，可以用公式表示为：  

组件规模=组件装机量*组件价格 

 

其中： 

组件装机量=光伏新增装机量*容配比  

光伏装机量=光伏发电量/年利用小时数 

=总发电量*光伏发电渗透率/年利用小时数 
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接下来以上几大因素，我们分别来拆解：  

 ……… 

（后文还有大约 8000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 

 

双十一大优惠，订阅一年送一年 

识别二维码，订阅产业链报告库 

领取赠送一年，请添加工作人员微信 

 
 

 

 

【版权、内容与免责声明】1）版权：版权所有，违者必究，未经许可

不得翻版、摘编、拷贝、复制、传播。2）尊重原创：如有引用未标注

来源，请联系我们，我们会删除、更正相关内容。3）内容：我们只做

产业研究，以服务于实体经济建设和科技发展为宗旨，本文基于各产业

内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告
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等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式

决策依据，不提供任何形式投资建议。我们力求信息准确，但不保证其

完整性、准确性、及时性，亦不为任何个人决策和市场变化负责。内容

仅服务于产业研究需求、学术讨论需求，不提供证券期货市场之信息，

不服务于虚拟经济相关人士、证券期货市场相关人士，以及无信息甄别

力之人士。如为相关人士，请务必取消对本号的关注，也请勿阅读本页

任何内容。4）格式：我们仅在微信呈现部分内容，标题内容格式均自

主决定，如有异议，请取消对本号的关注。5）主题：鉴于工作量巨大，

仅覆盖部分产业，不保证您需要的行业都覆盖，也不接受任何形式私人

咨询问答，请谅解。6）平台：内容以微信平台为唯一出口，不为任何

其他平台负责，对仿冒、侵权平台，我们保留法律追诉权力。7）完整

性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。 

 

 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


