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天合光能（688599.SH）2022 年三季报点评     

加强一体化布局，发力 N 型电池赛道 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 30 日，公司发布 2022 年第三季度报告，公司前三季

度营业收入 581.98 亿元，同比+86.15%，归母净利润 24.02 亿元，同比

+107.74%； 

分季度来看，2022 年 Q3 公司实现营收 224.68 亿元，同比+102.83%；归母净

利润为 11.33 亿元，同比+151.43%。 

➢ 加强一体化布局，全面提升产品供给能力。2022 年 6 月，拟在西宁经济技

术开发区投资建设年产 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，此次扩产将进一步提高公司在下一代 N 型电池技术产业化领域

的竞争地位，优化产业链上下游的整体布局；9 月公司发行可转债，募集资金将

用于西宁 35GW 直拉单晶项目，为公司 N 型组件产能提供配套。此外，公司拟

在淮安经济技术开发区投资建设年产 15GW 高效电池和 15GW 大功率组件项

目，项目总投资约 60 亿元人民币，该项目进一步加强公司在高效电池和大功率

组件领域的领先优势，扩大先进产能规模，提升公司盈利能力。 

➢ 先进产能加速释放，坚持技术进步推动产业升级。公司积极开展电池和组件

技术研发。电池方面，公司 N 型 i-TopCon 产品效率与良率实现行业领先，量产

料率最高达到了 25%，2022 年 4 月，公司宿迁 8GWTOPCon 电池项目已正式

启动，预计今年 Q4 逐步投产。组件方面，最新产品天合至尊超高功率组件叠加

了 210mm 尺寸硅片、高密度封装、多主栅(MBB)等多项前瞻性创新型技术，并

且顺应了组件大功率发展趋势，可广泛适用于各种分布式屋顶、渔光、农光和地

面电站项目。 

➢ 前瞻性布局储能技术，为公司注入新活力。电芯方面，目前公司着手于开发

长寿命电芯技术，目前已完成 150Ah 储能电芯性能升级 A 样开发，当前测试结

果 1000 次循环无衰减；PCS 方面，公司已完成 1500V 单机最高功率 2000KW

全系列 PCS 的量产，该系列产品具备快速功率控制功能及快速电网需求响应能

力、具备构网控制特性、对电网的安全稳定运行起到支撑作用。目前海内外储能

市场高度景气，从国外来看，地缘政治因素加重了能源危机，电价持续上涨，分

布式储能市场持续升温；从国内来看，由于分布式光伏快速起量，出于对电网安

全的考虑，多省市出台了光伏配储政策。天合布局前瞻性布局储能业务有望为公

司带来新的增长点。 

➢ 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 38/66/93 亿元；对应 11 月 1 日收盘价，PE 为 40x/23x/16x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；硅料价格波动等。   
[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 3811 6618 9251 

增长率（%） 46.8 111.2 73.7 39.8 

每股收益（元） 0.83 1.76 3.05 4.27 

PE 84 40 23 16 

PB 8.9 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 11 月 1 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 46.77 111.21 73.67 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 4.57 5.96 7.26 

财务费用 289 320 523 582  总资产收益率 ROA 2.84 4.40 6.64 8.06 

资产减值损失 -279 -280 -100 -100  净资产收益率 ROE 10.54 18.66 24.47 25.49 

投资收益 528 834 1110 1274  偿债能力     

营业利润 2261 4676 7963 11135  流动比率 1.19 1.10 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 4687 7974 11146  现金比率 0.31 0.22 0.06 0.08 

所得税 424 797 1356 1895  资产负债率（%） 71.41 75.11 71.73 67.39 

净利润 1850 3890 6618 9251  经营效率     

归属于母公司净利润 1804 3811 6618 9251  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 11785 3604 5218  每股收益 0.83 1.76 3.05 4.27 

应收账款及票据 10467 16157 19258 21600  每股净资产 7.89 9.42 12.48 16.74 

预付款项 2102 3670 4838 5450  每股经营现金流 0.51 3.49 3.22 4.66 

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

其他流动资产 5849 4666 8016 7627  估值分析     

流动资产合计 41861 59948 60045 69867  PE 84 40 23 16 

长期股权投资 2048 2048 2048 2048  PB 8.9 7.5 5.6 4.2 

固定资产 13361 18738 31845 37141  EV/EBITDA 43.86 23.67 15.95 11.52 

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

非流动资产合计 21679 26658 39616 44908       

资产合计 63540 86606 99661 114775       

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 3890 6618 9251 

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 7575 6970 10101 

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 21555 28173 37424  筹资活动现金流 8714 -615 -565 -959 

负债和股东权益合计 63540 86606 99661 114775  现金净流量 2371 1095 -8180 1614 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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