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天合光能（688599.SH） 

持续强化渠道布局，业绩符合预期 

事件：公司发布《2022 年半年度报告》。 

组件出货高增，推动业绩显著上涨。公司2022年上半年实现营业收入357.31

亿元，同比增长 77.0%；实现利润总额 15.85 亿元，同比增长 78.1%；实

现归属母公司净利润 12.69 亿元，同比增长 79.9%。毛利率为 13.57%，同

比增长 0.19pct，归母净利率为 3.55%，同比增长 0.06pct，业绩符合市场

预期。报告期内，公司光伏产品出货 18.05GW，同比增长约 72%，带动收

入、利润高增，根据公司分部财务信息，光伏产品对应单位盈利约为 6 分/w。 

大尺寸组件出货高增，分布式系统突破 2.2GW 大关。2022 年上半年，公

司占 210 组件全行总出货约 50%，市场份额整体维持上升趋势，此外公司

创新性发布 210R 组件产品，可提高 20-30W 组件功率，受到广泛认可。在

渠道业务方面，公司分布式渠道出货占 60%以上，相较去年同期实现 100%

增长。在分布式系统领域，公司出货量超 2.2GW，同比增长约 340%。同时，

公司还积极储备 N 型电池技术，计划继续推出基于 210/210R 平台技术的 N

型 TopCon 组件产品，进一步扩大海外高端分布式市场。 

一体化布局持续完善，有望进一步降本增效。公司于 6 月发布公告将在青海

打造零碳产业园区，投资建设年产 30 万吨工业硅、年产 15 万吨高纯多晶硅、

年产 35GW 单晶硅、年产 10GW 切片、年产 10GW 电池、年产 10GW 组件

以及15GW组件辅材生产线。一期计划于2023年底前完成，二期计划于2025

年底前完成。 

N 型技术稳步推进，有望成为业绩新驱动力。青海产业园新增产能布局均为

新一代 N 型技术路线，并基于 210/210R 产品。行业目前处于走向 N 型技术

迭代的新阶段，公司建立部分 N 型自主产业链有助于确保自身主材料供应，

加速上游生态建设，引导行业向 N 型转型，促进大尺寸与 N 型技术路线的

提升及整体推广，更好地服务终端客户，为客户创造更大价值，巩固提升市

占率及市场领先地位。公司 N 型 Topcon 实验室最高效率达到 25.5%

（210mm）。量产线实验批次电池平均效率达到 24.7%，最高达到 25%，

为下一代 210mm 尺寸 i-TOPCon 电池产业化提供了技术基础。2022 年 4 月，

公司宿迁 8GWTOPCon 电池项目已正式启动，预计下半年逐步投产。 

盈利预测：预计公司 22-24 年实现归母净利润 37.28/69.87/96.55 亿元，对

应 PE 估值 42.7/22.8/16.5 倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示：全球需求不及预期。组件降价幅度超预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,418 44,480 78,260 97,478 114,814 

增长率 yoy（%） 26.1 51.2 75.9 24.6 17.8 

归母净利润（百万元） 1,229 1,804 3,728 6,987 9,655 

增长率 yoy（%） 

 

 

91.9 46.8 106.6 87.4 38.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.57 0.83 1.72 3.22 4.45 

净资产收益率（%） 7.9 10.2 17.9 25.4 26.0 

P/E（倍） 129.5 88.2 42.7 22.8 16.5 

P/B（倍） 10.6 9.5 7.9 6.0 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 28317 41861 56806 58187 75675  营业收入 29418 44480 78260 97478 114814 

现金 9429 10690 8009 9889 11647  营业成本 24719 38191 66384 81150 94047 

应收票据及应收账款 4232 10467 15395 16818 21123  营业税金及附加 97 137 344 400 427 

其他应收款 1652 2365 4702 4101 6268  营业费用 1015 1408 2477 3085 3634 

预付账款 1039 2102 3425 3459 4649  管理费用 1109 1483 2609 3250 3828 

存货 7120 12754 21792 20437 28504  研发费用 363 925 1409 1462 1722 

其他流动资产 4844 3483 3483 3483 3483  财务费用 538 289 776 1050 961 

非流动资产 17276 21679 34289 40952 46373  资产减值损失 -329 -279 0 0 0 

长期投资 444 2048 3718 5403 7064  其他收益 83 222 125 143 163 

固定资产 10012 13361 23028 27459 30929  公允价值变动收益 15 -55 -4 -5 -12 

无形资产 649 894 933 978 1022  投资净收益 386 528 319 1582 1558 

其他非流动资产 6170 5376 6610 7111 7358  资产处置收益 -77 -86 -56 -73 -71 

资产总计 45592 63540 91095 99139 122048  营业利润 1433 2261 4645 8727 11832 

流动负债 24245 35049 58146 60337 75291  营业外收入 31 36 68 45 45 

短期借款 5068 6647 6647 17413 10738  营业外支出 57 24 28 30 35 

应付票据及应付账款 15031 18708 39939 31753 51333  利润总额 1407 2274 4685 8742 11842 

其他流动负债 4146 9693 11560 11170 13220  所得税 174 424 820 1481 1937 

非流动负债 5646 10327 11304 10171 8567  净利润 1233 1850 3865 7261 9905 

长期借款 4108 7951 8928 7795 6191  少数股东损益 4 46 137 274 250 

其他非流动负债 1538 2376 2376 2376 2376  归属母公司净利润 1229 1804 3728 6987 9655 

负债合计 29892 45376 69450 70508 83858  EBITDA 2868 4160 6956 12228 16011 

少数股东权益 620 1052 1188 1463 1713  EPS（元） 0.57 0.83 1.72 3.22 4.45 

股本 2068 2074 2168 2168 2168        

资本公积 11161 11514 11514 11514 11514  主要财务比率      

留存收益 2104 3536 6587 11939 19267  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 15081 17112 20457 27168 36477  成长能力      

负债和股东权益 45592 63540 91095 99139 122048  营业收入(%) 26.1 51.2 75.9 24.6 17.8 

       营业利润(%) 71.2 57.7 105.5 87.9 35.6 

       归属于母公司净利润(%) 91.9 46.8 106.6 87.4 38.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.0 14.1 15.2 16.8 18.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.2 4.1 4.8 7.2 8.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.9 10.2 17.9 25.4 26.0 

经营活动现金流 2998 1098 11848 1206 18476  ROIC(%) 5.9 6.6 10.6 14.0 18.4 

净利润 1233 1850 3865 7261 9905  偿债能力      

折旧摊销 1166 1279 1870 2749 3409  资产负债率(%) 65.6 71.4 76.2 71.1 68.7 

财务费用 538 289 776 1050 961  净负债比率(%) 5.7 41.4 51.3 66.8 24.3 

投资损失 -386 -528 -319 -1582 -1558  流动比率 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 70 -2260 5596 -8351 5674  速动比率 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 376 468 60 78 84  营运能力      

投资活动现金流 -3988 -6852 -14221 -7908 -7357  总资产周转率 0.7 0.8 1.0 1.0 1.0 

资本支出 4732 6492 10940 4977 3760  应收账款周转率 6.6 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期投资 164 -1100 -1671 -1685 -1661  应付账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 908 -1460 -4952 -4616 -5257  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1662 8714 -307 -2184 -2685  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.83 1.72 3.22 4.45 

短期借款 -973 1580 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 0.51 5.47 0.56 8.52 

长期借款 1504 3843 977 -1133 -1604  每股净资产(最新摊薄) 6.96 7.74 9.24 12.33 16.63 

普通股增加 310 6 94 0 0  估值比率      

资本公积增加 1929 352 0 0 0  P/E 129.5 88.2 42.7 22.8 16.5 

其他筹资现金流 -1108 2934 -1378 -1052 -1081  P/B 10.6 9.5 7.9 6.0 4.4 

现金净增加额 337 2371 -2681 -8886 8434  EV/EBITDA 55.7 40.2 24.6 14.7 10.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价  
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