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报告要点 

[Table_Summary] 天合光能发布 2022 年半年报，位于此前业绩预告中枢。2022 年上半年公司实现收入 357.31

亿元，同比增长 76.99%；归属母公司净利润 12.69 亿元，同比增长 79.85%；其中，2022 年

2 季度实现收入 204.58 亿元，同比增长 75.38%，环比增长 33.96%；归属母公司净利润 7.26

亿元，同比增长 52.69%，环比增长 33.67%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

天合光能发布 2022 年半年报，位于此前业绩预告中枢。2022 年上半年公司实现收入 357.31

亿元，同比增长 76.99%；归属母公司净利润 12.69亿元，同比增长 79.85%；其中，2022年

2季度实现收入 204.58亿元，同比增长 75.38%，环比增长 33.96%；归属母公司净利润 7.26

亿元，同比增长 52.69%，环比增长 33.67%。 

事件评论 

 组件出货增长，单位盈利几乎持平，业务符合预期。2022H1 公司组件出货 18.05GW，

同比增长 72%，组件销售市占率提升至 15%。组件净利超过 11亿元，单瓦盈利预计 6-7

分/W。公司出货结构上看，1）210大尺寸占比 85%；2）分布式渠道出货占 60%以上，

较去年同期实现 100%增长；3）对美出货不到 1GW。单 2季度看，预计公司出货 10GW

左右，环比 Q1的 8GW出货明显提升。盈利水平上，公司通过更优的供应链管理及更高

的分布式占比，减少硅料涨价带来的盈利受损，同时通过内部挖潜及汇兑收益，费用率整

体环比下降 2.56pct，由此带动公司 Q2单瓦盈利预计仍为 6-7分/W，环比基本持平。 

 出货模式改变带动分布式盈利上涨，国内外生态持续改善。分布式业务方面，2022H1公

司出货 2.2GW，其中 1.6GW确认收入，分布式实现净利 2.79亿元，出货模式中惠农宝

占比提升带动盈利上升，单瓦盈利 1毛 7/W。分季度看，Q1确认收入规模预计 500-700MW

左右，Q2预计确认收入规模 900-1100MW，2022Q2分布式单位盈利环比显著提升，预

计达到 0.18元/W以上。此外，公司持续打造共赢生态，国内光伏系统电站开发业务获得

超 1.75GW 指标，海外光伏系统电站新增 GW 级项目机会；天合智慧分布式业务国内已

开拓至 1500家以上户用经销商和工商业合作伙伴。 

 支架与储能业务略处于亏损状态，智能跟踪支架系统盈利良好。2022H1公司支架出货近

2GW，毛利率大约为 12%，其中固定支架与跟踪支架比例为 8：2。由于地面电站需求弱

势以及大宗商品价格上涨，支架业务略微处于亏损状态。储能上半年出货超 300MWh，

由于体量较小目前仍处于亏损状态。此外，智能跟踪系统出货超 1GW，软件业务成本较

低，为公司带来收入中大部分转化为盈利。 

 坚守大尺寸引领，上游延伸打开空间。展望后续，公司成长动力多元：1）电池组件 2022

年底将形成 50GW、65GW产能，其中 210电池占比将超过 90%，全年组件出货 40GW，

预计单位盈利约 0.06-0.07元/W。2）分布式今年预计出货增加 150%+，大概率 5GW+，

单瓦盈利或达到 0.12-0.13 元/W 左右。3）此外，2021 年 12 月-2023Q1 公司将建成

26.5GW拉晶产能，10万吨工业硅、5万吨高纯多晶硅规划于 2023年底前建成。 

 预计公司 2022-2023年分别实现 38.0、68.6亿元，对应 PE为 39、21倍，继续重点推

荐。 

 

风险提示 

1、产能建设不及预期； 

2、光伏需求不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 69.85 

总股本(万股) 216,759 

流通A股/B股(万股) 132,252/0 

资产负债率 69.83% 

每股净资产(元) 10.64 

市盈率(当前) 63.94 

市净率(当前) 6.24 

近12月最高/最低价(元) 88.33/42.82 

注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《坚守终端引领，产业链延伸铸护城河》2022-07-

10 

•《天合光能年报及一季报点评：业绩符合预期，

看好下半年量利向上》2022-05-01 

•《天合光能三季报点评：组件稳步经营，分布式

弹性显著》2021-10-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 44480 83672 109762 143356  货币资金 10690 15857 24315 30896 

营业成本 38191 72804 94921 123879  交易性金融资产 430 430 430 430 

毛利 6290 10868 14841 19477  应收账款 8170 11462 12029 13746 

％营业收入 14% 13% 14% 14%  存货 12754 14960 16904 18667 

营业税金及附加 137 251 318 416  预付账款 2102 2912 3797 4955 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 7716 9076 10039 11674 

销售费用 1408 2175 2525 3010  流动资产合计 41861 54697 67513 80369 

％营业收入 3% 3% 2% 2%  长期股权投资 2048 2848 3848 5148 

管理费用 1483 2427 2854 3183  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 2%  固定资产合计 13361 17736 22541 29335 

研发费用 925 1673 2195 2867  无形资产 894 894 894 894 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 154 154 154 154 

财务费用 289 393 465 464  递延所得税资产 1217 1217 1217 1217 

％营业收入 0.65% 0.47% 0.42% 0.32%  其他非流动资产 4005 5650 7320 10140 

加：资产减值损失 -279 -250 -250 -300  资产总计 63540 83196 103487 127257 

信用减值损失 -117 0 0 0  短期贷款 6647 0 0 0 

公允价值变动收益 -55 0 0 0  应付款项 7344 11968 14303 16970 

投资收益 528 650 1756 1434  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2261 4515 8210 10958  应付职工薪酬 409 728 949 1239 

％营业收入 5% 5% 7% 8%  应交税费 659 1255 1646 2150 

营业外收支 13 48 30 -2  其他流动负债 19990 25015 29918 33631 

利润总额 2274 4563 8240 10956  流动负债合计 35049 38966 46817 53989 

％营业收入 5% 5% 8% 8%  长期借款 3006 4006 6506 9006 

所得税费用 424 684 1236 1643  应付债券 4945 13835 13835 13835 

净利润 1850 3879 7004 9313  递延所得税负债 29 29 29 29 

归属于母公司所有者的净利润 1804 3801 6864 9126  其他非流动负债 2347 2347 2347 2347 

少数股东损益 46 78 140 186  负债合计 45376 59184 69534 79206 

EPS（元） 0.83 1.75 3.17 4.21  归属于母公司所有者权益 17112 22883 32684 46595 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1052 1129 1269 1456 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 18164 24013 33953 48050 

经营活动现金流净额 1098 8654 11744 12439  负债及股东权益 63540 83196 103487 127257 

取得投资收益收回现金 32 650 1756 1434  基本指标     

长期股权投资 -1604 -800 -1000 -1300   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3594 -4235 -3885 -4500  每股收益 0.83 1.75 3.17 4.21 

其他 -1687 -1681 -1750 -2965  每股经营现金流 0.51 3.99 5.42 5.74 

投资活动现金流净额 -6852 -6066 -4879 -7332  市盈率 81.51 38.69 21.43 16.11 

债券融资 0 8890 0 0  市净率 8.59 6.43 4.50 3.16 

股权融资 481 94 0 0  EV/EBITDA 40.49 25.55 16.50 11.50 

银行贷款增加（减少） 19919 -5647 2500 2500  总资产收益率 2.8% 4.6% 6.6% 7.2% 

筹资成本 -871 -757 -907 -1026  净资产收益率 10.5% 16.6% 21.0% 19.6% 

其他 -10814 0 0 0  净利率 4.1% 4.5% 6.3% 6.4% 

筹资活动现金流净额 8714 2579 1593 1474  资产负债率 71.4% 71.1% 67.2% 62.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2371 5167 8458 6581  总资产周转率 0.70 1.01 1.06 1.13 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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