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天合光能（688599.SH）：2022 年半年报点评     

业绩大幅增长，一体化布局夯实竞争力 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2022 年半年报。22H1 公司实现营收 357.31

亿元，同比增长 76.99%；归母净利 12.69 亿元，同比增长 79.85%；扣非归母

净利 11.51 亿元，同比增长 97.06%；单季度来看，22Q2 公司实现营收 204.58

亿元，同比增长 75.38%；归母净利 7.26 亿元，同比增长 52.69%；扣非归母净

利 6.6 亿元，同比增长 59.26%。 

➢ 组件市占率有所提升，产业链一体化逐步推进。22 年 H1，公司组件市占率

上升至 15%，在全行业 210 组件出货普遍上升情况下，公司 210 组件市占率达

50%。预计到 22 年年底组件产能可达 65GW，210/210R 产能占比超过 90%。

同时，公司将在青海打造零碳产业园区，向上延伸部分 N 型产业链，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。并且由公司牵头的

“600W+光伏开放新生态联盟”的成员已从最初 39 家成员企业发展至接近 100

家，包括硅片、电池、组件、跟踪支架、逆变器、材料及设备制造商等光伏产业

链上、下游企业等。都有助于产业链各环节得以有效串联，使得公司更好利用一

体化优势，巩固龙头地位。 

➢ 支架与系统业务有望持续增长。支架：上半年公司跟踪与固定支架共出货

2GW，跟踪支架系列产品已获得欧洲可再生能源认证机签发标准认证。光伏系

统：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。同时也建立了优质的客户资源，与国投电力控股股份有限公司、

TPG 集团、Enel 等国内和国际领先企业建立合作关系。此外，天合智慧分布式业

务国内业务已开拓至 1500 家以上户用经销商和工商业合作伙伴。 

➢ 研发投入攀升，关键技术取得重大突破。22 年 H1，公司研发投入达到 21.52

亿元，同比+76.24%，占营业收入 6.02%，目前拥有公司拥有 962 项专利，其

中发明专利 330 项。在 22 年上半年公司已三次刷新世界纪录：公司自主研发的

210mm×210mm 高效 N 型 i-TOPCon 电池高电池效率达到 25.5%；7 月，公

司自主研发的 210mm 高效 PERC 电池最高电池效率达到 24.5%；8 月，公司自

主研发的 Vertex 至尊高效 N 型单晶硅组件，基于 66 片 210mm×210mm 高效

N 型 i-TOPCon 电池，组件窗口效率均达到 24.24%。体现了公司高水平的科技

实力，助推核心竞争力不断提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 834/1110/1274 亿元；

归母净利润分别为 36/66/93 亿元；对应 8 月 26 日收盘价，PE 为 42x/23x/16x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 44480 83402 110993 127419 

增长率（%） 51.2 87.5 33.1 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1804 3645 6617 9250 

增长率（%） 46.8 102.0 81.5 39.8 

每股收益（元） 0.83 1.68 3.05 4.27 

PE 84 42 23 16 

PB 8.8 7.5 5.6 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 44480 83402 110993 127419  成长能力（%）     

营业成本 38191 73406 96757 109003  营业收入增长率 51.20 87.50 33.08 14.80 

营业税金及附加 137 167 222 255  EBIT 增长率 27.54 89.84 51.47 47.54 

销售费用 1408 2335 3052 3440  净利润增长率 46.77 102.01 81.55 39.79 

管理费用 1483 1918 2497 2803  盈利能力（%）     

研发费用 925 1668 2220 2548  毛利率 14.14 11.99 12.83 14.45 

EBIT 2322 4408 6677 9851  净利润率 4.06 4.37 5.96 7.26 

财务费用 289 520 525 584  总资产收益率 ROA 2.84 4.22 6.65 8.07 

资产减值损失 -279 -280 -100 -100  净资产收益率 ROE 10.54 17.99 24.62 25.61 

投资收益 528 834 1110 1274  偿债能力     

营业利润 2261 4476 7961 11134  流动比率 1.19 1.09 0.98 1.04 

营业外收支 13 11 11 11  速动比率 0.70 0.57 0.48 0.49 

利润总额 2274 4487 7972 11145  现金比率 0.31 0.21 0.06 0.08 

所得税 424 763 1355 1895  资产负债率（%） 71.41 75.26 71.85 67.49 

净利润 1850 3724 6617 9250  经营效率     

归属于母公司净利润 1804 3645 6617 9250  应收账款周转天数 50.19 48.00 48.00 48.00 

EBITDA 3616 6673 10425 14264  存货周转天数 93.67 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.82 1.11 1.19 1.19 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 10690 11619 3437 5050  每股收益 0.83 1.68 3.05 4.27 

应收账款及票据 10467 16157 19258 21600  每股净资产 7.89 9.35 12.40 16.67 

预付款项 2102 3670 4838 5450  每股经营现金流 0.51 3.42 3.21 4.66 

存货 12754 23669 24329 29972  每股股利 0.23 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5849 4666 8016 7627  估值分析     

流动资产合计 41861 59782 59878 69698  PE 84 42 23 16 

长期股权投资 2048 2048 2048 2048  PB 8.8 7.5 5.6 4.2 

固定资产 13361 18738 31845 37141  EV/EBITDA 43.62 23.57 15.88 11.46 

无形资产 894 994 1094 1194  股息收益率（%） 0.33 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 21679 26658 39616 44908       

资产合计 63540 86440 99494 114606       

短期借款 6647 7137 7190 6842  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 18708 37161 41857 47162  净利润 1850 3724 6617 9250 

其他流动负债 9693 10425 12114 13019  折旧和摊销 1294 2265 3747 4413 

流动负债合计 35049 54724 61161 67023  营运资金变动 -2080 1663 -2094 -2198 

长期借款 3006 3006 3006 3006  经营活动现金流 1098 7409 6969 10100 

其他长期负债 7321 7321 7321 7321  资本开支 -6427 -6625 -15655 -8762 

非流动负债合计 10327 10327 10327 10327  投资 -1028 -75 -40 -40 

负债合计 45376 65051 71488 77350  投资活动现金流 -6852 -5866 -14585 -7528 

股本 2074 2168 2168 2168  股权募资 481 0 0 0 

少数股东权益 1052 1131 1131 1131  债务募资 8797 490 53 -348 

股东权益合计 18164 21389 28006 37256  筹资活动现金流 8714 -615 -565 -959 

负债和股东权益合计 63540 86440 99494 114606  现金净流量 2371 929 -8181 1613 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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