
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年09月11日

买入天合光能（688599.SH）-2023 年中报点评
盈利能力表现稳定，一体化布局加速推进

核心观点 公司研究·财报点评

电力设备·光伏设备

证券分析师：王蔚祺 证券分析师：李恒源

010-88005313 021-60875174

wangweiqi2@guosen.com.cnlihengyuan@guosen.com.cn

S0980520080003 S0980520080009

联系人：李全

021-60375434

liquan2@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.52 元

总市值/流通市值 66337/66337 百万元

52周最高价/最低价 76.85/30.39 元

近 3 个月日均成交额 566.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天合光能（688599.SH）-一体化产能持续完善，多元化业务协

同发展》 ——2023-04-28

《天合光能（688599.SH）-组件出货稳步增长，加强一体化产业

链布局》 ——2022-11-04

《天合光能（688599.SH）-多项业务出货高增，加强一体化 N型

产能布局》 ——2022-08-30

《天合光能（688599.SH）-210 组件领军企业，多元化业务协同

发展》 ——2022-05-19

公司 2023H1 实现净利润 35.40 亿元，同比+179%。公司 2023H1 实现营收

493.84亿元，同比+38%；实现归母净利润35.40亿元，同比+179%；毛利率

为16.92%，同比+3.35pct。公司2023Q2实现营收280.65亿元，同比+37%、

环比+32%；实现归母净利润17.72亿元，同比+144%、环比略增；毛利率为

16.14%，同比+2.59pct、环比-1.81pct。21%、环比-11%；毛利率为15.07%，

同比-0.89pct、环比-1.76pct。

公司 Q2组件出货大幅提升，盈利能力表现稳定。公司2023H1组件出货约

27GW，我们估计2023Q2组件出货约为14GW，环比增长超20%。我们估计公

司2023Q2组件单位净利约为0.11-0.12元/W，环比基本持平。展望2023H2，

公司在手订单充足，我们预计公司2023年组件出货量有望超65GW，同比增

长超50%。

公司重视N型电池发展，持续推进一体化布局。公司N型i-TOPCon电池产

品当前最高量产线效率已达25.8%，处于行业领先水平。公司深耕光伏主赛

道，有序扩建N型一体化产能。我们预计2023年底，公司硅片、电池、组

件产能将分别达到50/75/95GW，其中N型i-TOPCon电池片产能将达到40GW。

公司分布式系统与支架业务稳步增长。我们估计公司2023H1分布式系统出

货量有望达到4.5GW左右，其中Q2出货近2.5GW，环比增长20%以上；Q2单

位盈利有望达到近0.2元/W，较2022年显著增长。公司2023H1支架业务实

现出货 3.3GW，其中我们估计Q2出货达到2GW，环比增长超50%。公司光伏

系统整体解决方案能力持续提升。

公司储能业务加速布局，推进光储融合协同发展。我们估计公司2023H1储

能系统出货量达到近500MWh，同比增长超50%。2023H1公司发布自研高温电

芯，单体容量可达到 300+Ah；推出以“天合芯”为内核的新一代万次循环

液冷系统 TrinaStorage Elementa，进一步降低度电成本。我们预计公司2023

年底储能电池、直流电池舱及交直流产品组合产能有望达到12GWh，2024Q2

末有望达到25GWh。

风险提示：产能投放不及预期，行业竞争加剧，光伏电池技术迭代风险等。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。我们预计公司2023-2025年

实现归母净利润 74.44/97.60/120.67 亿元，同比+102/31/24%，EPS 为

3.42/4.49/5.55元，当前股价对应PE分别为9/7/6倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 44480 85052 110643 129455 157555

(+/-%) 51.2% 91.2% 30.1% 17.0% 21.7%

净利润(百万元) 1804 3680 7444 9760 12067

(+/-%) 46.8% 104.0% 102.3% 31.1% 23.6%

每股收益（元） 0.83 1.69 3.42 4.49 5.55

EBIT Margin 5.3% 6.3% 8.8% 9.6% 10.0%

净资产收益率（ROE） 11.2% 16.9% 25.2% 26.7% 26.9%

市盈率（PE） 36.8 18.0 8.9 6.8 5.5

EV/EBITDA 31.0 17.0 11.2 8.7 7.0

市净率（PB） 3.7 2.3 1.9 1.5 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023H1 实现营收 493.84 亿元，同比+38%；实现归母净利润 35.40 亿元，同

比+179%；毛利率为 16.92%，同比+3.35pct。公司 2023Q2 实现营收 280.65 亿元，

同比+37%、环比+32%；实现归母净利润 17.72 亿元，同比+144%、环比略增；毛利

率为 16.14%，同比+2.59pct、环比-1.81pct。

公司 2023H1 组件业务营收 339.72 亿元、光伏系统（分布式系统、支架、电站建

设等）营收 138.67 亿元、智慧能源业务（储能、发电业务等）营收 5.61 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2023H1 期间费用率同比小幅下降。公司 2023H1 期间费用率为 7.09%，同比

-0.88pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 3.11%（+0.27pct）、2.75%

（+0.32pct）、1.66%（-0.09pct）、-0.42%（-1.39pct）。公司 2023H1 汇兑收

益为 5.52 亿元。

公司 2023H1 末存货为 263.84 亿元，较 2023Q1 末增加 24.04 亿元。公司 2023H1

计提资产减值损失 8.83 亿元，其中计提存货减值 3.01 亿元、计提固定资产减值

5.61 亿元。公司 2023H1 计提信用减值损失 1.67 亿元。

公司 2023H1 公允价值变动净收益为 0.29 亿元，主要系衍生金融工具产生的公允

价值变动收益。公司 2023H1 实现其他收益为 0.99 亿元，主要系政府补贴。

公司 2023H1 投资净收益为 9.78 亿元，其中通合新能源/永祥光伏/内蒙古通威分
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别贡献 2.68/2.74/10.00 亿元，远期外汇合约交割收益为-5.67 亿元。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 Q2 组件出货大幅提升，盈利能力表现稳定。公司 2023H1 组件出货约 27GW，

我们估计 2023Q2 组件出货约为 14GW，环比增长超 20%。我们估计公司 2023Q2 组

件单位净利约为 0.11-0.12 元/W，环比基本持平。展望 2023H2，公司在手订单充

足，我们预计公司 2023 年组件出货量有望超 65GW，同比增长超 50%。

公司重视 N 型电池发展，持续推进一体化布局。公司 N 型 i-TOPCon 电池产品当前

最高量产线效率已达到 25.8%，处于行业领先水平。公司深耕光伏主赛道，有序

扩建 N 型一体化产能。我们预计 2023 年底，公司硅片、电池、组件产能将分别达

到 50/75/95GW，其中 N型 i-TOPCon 电池片产能将达到 40GW。

公司分布式系统与支架业务稳步增长。我们估计公司 2023H1 分布式系统出货量有

望达到 4.5GW 左右，其中 Q2 出货近 2.5GW，环比增长 20%以上；Q2 单位盈利有望

达到近 0.2 元/W，较 2022 年显著增长。公司 2023H1 支架业务实现出货 3.3GW，

其中我们估计 Q2 出货达到 2GW，环比增长超 50%。公司光伏系统整体解决方案能

力正持续提升。

公司储能业务加速布局，推进光储融合协同发展。我们估计公司 2023H1 储能系统

出货量达到近 500MWh，同比增长超 50%。2023H1 公司发布自研高温电芯，单体容

量可达到 300+Ah；推出以“天合芯”为内核的新一代万次循环液冷系统

TrinaStorage Elementa，进一步降低度电成本。我们预计公司 2023 年底储能电

池、直流电池舱及交直流产品组合产能有望达到12GWh，2024Q2末有望达到25GWh。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 74.44/97.60/120.67 亿元，同比

+102/31/24%，EPS 为 3.42/4.49/5.55 元，当前股价对应 PE 分别为 9/7/6 倍，维

持“买入”评级。
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表1：可比公司情况（2023.9.10）

股票代码 股票简称 投资评级
总市值 最新股价 EPS PE

（亿元） （元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601012 隆基绿能 增持 1,995.43 26.32 2.53 3.15 3.62 10.40 8.36 7.27

688223 晶科能源 增持 1,015.00 10.15 0.78 0.91 1.10 13.01 11.15 9.23

688599 天合光能 买入 663.37 30.52 3.42 4.49 5.55 8.91 6.80 5.50

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与测算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10690 19143 20000 20000 20000 营业收入 44480 85052 110643 129455 157555

应收款项 10467 15502 14247 17734 21583 营业成本 38191 73633 92944 108254 131649

存货净额 12754 18715 21644 26693 32461 营业税金及附加 137 262 385 430 520

其他流动资产 4495 4927 4647 5413 6582 销售费用 1408 2399 3155 3400 3900

流动资产合计 41861 61065 61775 71228 82250 管理费用 1483 2209 2698 3000 3400

固定资产 14526 16342 31401 36576 34362 研发费用 925 1221 1683 1900 2300

无形资产及其他 894 2632 2486 2339 2193 财务费用 289 272 61 540 738

其他长期资产 4211 6288 4426 5178 6302 投资收益 528 610 1434 998 791

长期股权投资 2048 3649 3649 3649 3649

资产减值及公允价值变

动 (396) (1723) (1684) (800) (800)

资产总计 63540 89976 103737 118971 128757 其他收入 477 1856 1828 934 956

短期借款及交易性金融

负债 9005 13673 22033 21982 12997 营业利润 2261 4078 9613 12263 15195

应付款项 18708 30114 14005 17795 21641 营业外净收支 13 (93) (346) 0 0

其他流动负债 5294 6196 9880 11465 13895 利润总额 2274 3984 9267 12263 15195

流动负债合计 35049 54950 52557 59010 57986 所得税费用 424 332 1214 1625 2019

长期借款及应付债券 7951 3572 11797 11797 11797 少数股东损益 46 (27) 609 878 1109

其他长期负债 2376 2659 3589 3965 4527 归属于母公司净利润 1804 3680 7444 9760 12067

长期负债合计 10327 6231 15386 15762 16324 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 45376 61181 67942 74772 74310 净利润 1804 3680 7444 9760 12067

少数股东权益 1052 2457 3025 3903 5012 资产减值准备 (279) (1363) (1417) (800) (800)

股东权益 17112 26339 32745 40272 49411 折旧摊销 1264 2167 2187 3722 4360

负债和股东权益总计 63540 89976 103713 118947 128733 公允价值变动损失 55 3 (29) 0 0

财务费用 289 272 61 540 738

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5291) 4329 (10577) (2949) (3060)

每股收益 0.83 1.69 3.42 4.49 5.55 其它 3544 421 1636 1596 2418

每股红利 0.23 0.48 1.03 1.35 1.67 经营活动现金流 1098 9237 (756) 11329 14984

每股净资产 8.36 13.25 16.46 20.32 25.04 资本开支 (6492) (8108) (17100) (8750) (2000)

ROIC 7% 10% 15% 16% 18% 其它投资现金流 (360) (857) 3267 245 (333)

ROE 11% 17% 25% 27% 27% 投资活动现金流 (6852) (8966) (13833) (8505) (2333)

毛利率 14% 13% 16% 16% 16% 权益性融资 599 6046 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 9% 10% 10% 负债净变化 8777 900 16585 (51) (8985)

EBITDA Margin 8% 9% 11% 13% 13% 支付股利、利息 (372) (501) (1078) (2233) (2928)

收入增长 51% 91% 30% 17% 22% 其它融资现金流 4934 5279 8360 (51) (8985)

净利润增长率 47% 104% 102% 31% 24% 融资活动现金流 8714 6173 15446 (2824) (12651)

资产负债率 71% 68% 66% 63% 58% 现金净变动 2960 6444 857 0 0

息率 0.8% 1.6% 3.4% 4.4% 5.5% 货币资金的期初余额 9429 10690 19143 20000 20000

P/E 36.8 18.0 8.9 6.8 5.5 货币资金的期末余额 10690 19143 20000 20000 20000

P/B 3.7 2.3 1.9 1.5 1.2 企业自由现金流 (8617) 3273 (16992) 2842 12987

EV/EBITDA 31.0 17.0 11.2 8.7 7.0 权益自由现金流 (5021) 8869 (8684) 2322 3363

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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