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天合光能（688599.SH）2023 年三季报点评     

业绩稳步提升，光储并济铸就竞争力 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度

公司实现营收 811.94 亿元，同比+39.38%；归母净利为 50.77 亿元，同比

+111.34%；扣非归母净利 51.20 亿元，同比+128.49%。分季度来看，23 年 Q3

公司营收 317.36 亿元，同比+40.25%；归母净利 15.37 亿元，同比+35.67%；

扣非归母净利 14.08 亿元，同比+29.14%。公司收入增加主要系光伏组件、支

架、分布式系统和储能产品出货量同比增长显著，利润增加主要系 N 型硅片产

能的逐步释放，公司组件综合成本进一步下降，自有电芯下线和良率提升，储能

产品综合成本持续下降。 

➢ 盈利能力加强，出货量稳居行业第一梯队。盈利方面，23 年 Q3 毛利率为

16.7%，同比+3.43Pcts；净利率为 5.44%，同比增长 1.12Pcts。出货量方面，

根据索比光伏统计，公司前三季度组件出货约 45-46GW，位居行业前三。 

➢ 至尊 N 型 700W+风靡海外，有效降低度电成本。10 月 25-26 日，公司在

澳大利亚 All Energy 展会上，推广至尊 N 型 700W+系列组件及至尊 N 型家族。

基于 i-TOPCon 技术的尊 N 型 700W+超高功率组件率先实现量产，削减了光伏

电站 BOS 系统成本和度电成本，适配市场需求，为终端客户价值保障护航。 

➢ Elementa 2+ Potentia，打造储能新纪元。天合储能基于市场的需求，以

全栈自研技术能力创新推出一代柔性液冷电池舱 Elementa 2 和工商业储能系统

新品 Potentia。电池方面，通过优化电芯结构和智造工艺，天电池舱 Elementa 

2 系统能量由原先一代的 3.727MWh 提升至 5.015MWh，搭配天合 314Ah 天

合芯，电池子阵超配量更少。同时搭载 Pack Plus 技术，大幅度降低了后期维护

成本，数智赋能赢得市场竞争力。储能方面，储能一体机 Potentia 已经实现多

端数字化能量管理全面覆盖。天合精准捕捉市场革新趋势和潜在需求，以成熟可

靠的产品在高速迭代的储能赛道上持续推进全球光储垂直一体化发展。 

➢ 投资建议：公司持续发挥全球化品牌以及渠道市场优势，组件出货量有望持

续提升。同时，公司进一步丰富储能产品线，叠加自有电芯下线及良率提升，储

能产品或将迎来量利齐升。预计公司 23-25 年实现收入 1146/1507/1773 亿元，

归母净利 66.04/70.71/87.82 亿元，对应 PE 10/9/7。公司为光伏组件领先企业，

随着全球化布局加速和新技术迭代，市占率和盈利能力有望持续提升，储能业务

的放量或将为公司带来新的增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、下游行业景气度波动风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 85,052 114,596 150,686 177,323 

增长率（%） 91.2 34.7 31.5 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,680 6,604 7,071 8,782 

增长率（%） 104.0 79.4 7.1 24.2 

每股收益（元） 1.69 3.04 3.25 4.04 

PE 18 10 9 7 

PB 2.5 2.1 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 85,052 114,596 150,686 177,323  成长能力（%）     

营业成本 73,633 98,140 130,890 153,935  营业收入增长率 91.21 34.74 31.49 17.68 

营业税金及附加 262 401 527 621  EBIT 增长率 106.05 61.02 12.54 22.94 

销售费用 2,399 3,667 4,671 5,320  净利润增长率 103.97 79.45 7.08 24.20 

管理费用 2,209 3,094 3,993 4,610  盈利能力（%）     

研发费用 1,221 1,719 2,185 2,483  毛利率 13.43 14.36 13.14 13.19 

EBIT 4,785 7,705 8,671 10,660  净利润率 4.33 5.76 4.69 4.95 

财务费用 272 407 404 385  总资产收益率 ROA 4.09 6.13 5.43 5.84 

资产减值损失 -1,363 -300 -100 -100  净资产收益率 ROE 13.97 20.90 18.77 19.32 

投资收益 610 1,719 753 887  偿债能力     

营业利润 4,078 8,716 8,920 11,062  流动比率 1.11 1.09 1.09 1.12 

营业外收支 -93 -352 -70 -70  速动比率 0.68 0.64 0.62 0.68 

利润总额 3,984 8,364 8,850 10,992  现金比率 0.35 0.29 0.26 0.31 

所得税 332 1,255 1,328 1,649  资产负债率（%） 68.00 67.91 68.46 67.11 

净利润 3,653 7,109 7,523 9,343  经营效率     

归属于母公司净利润 3,680 6,604 7,071 8,782  应收账款周转天数 45.25 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 6,992 10,062 11,688 14,328  存货周转天数 76.93 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 1.11 1.16 1.27 1.26 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 19,143 19,503 21,928 29,306  每股收益 1.69 3.04 3.25 4.04 

应收账款及票据 15,502 17,408 22,972 27,041  每股净资产 12.12 14.54 17.33 20.91 

预付款项 1,464 1,963 2,618 3,079  每股经营现金流 4.25 4.66 5.29 7.51 

存货 18,715 24,603 33,170 35,045  每股股利 0.48 0.48 0.48 0.48 

其他流动资产 6,241 9,465 9,609 11,321  估值分析     

流动资产合计 61,065 72,942 90,297 105,792  PE 18 10 9 7 

长期股权投资 3,649 3,649 3,649 3,649  PB 2.5 2.1 1.7 1.4 

固定资产 12,302 18,588 23,924 28,466  EV/EBITDA 10.37 7.21 6.21 5.06 

无形资产 2,632 2,732 2,832 2,932  股息收益率（%） 1.60 1.60 1.60 1.60 

非流动资产合计 28,911 34,774 39,962 44,499       

资产合计 89,976 107,716 130,259 150,291       

短期借款 9,718 9,718 9,718 9,718  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 30,114 37,244 48,973 57,630  净利润 3,653 7,109 7,523 9,343 

其他流动负债 15,117 19,957 24,248 27,280  折旧和摊销 2,208 2,357 3,017 3,668 

流动负债合计 54,950 66,919 82,939 94,628  营运资金变动 2,074 1,061 940 3,422 

长期借款 3,572 3,572 3,572 3,572  经营活动现金流 9,237 10,121 11,507 16,326 

其他长期负债 2,659 2,659 2,659 2,659  资本开支 -8,076 -8,522 -8,235 -8,235 

非流动负债合计 6,231 6,231 6,231 6,231  投资 -166 -1,027 -40 -40 

负债合计 61,181 73,150 89,170 100,859  投资活动现金流 -8,966 -7,831 -7,522 -7,388 

股本 2,173 2,173 2,173 2,173  股权募资 2,196 0 0 0 

少数股东权益 2,457 2,962 3,414 3,974  债务募资 5,358 -31 0 0 

股东权益合计 28,796 34,566 41,089 49,432  筹资活动现金流 6,173 -1,930 -1,560 -1,560 

负债和股东权益合计 89,976 107,716 130,259 150,291  现金净流量 7,054 360 2,425 7,378 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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