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市场数据  
收盘价(元) 19.94 

一年最低/最高价 19.71/51.35 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 43,456.53 

总市值(百万元) 43,456.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.42 

资产负债率(%,LF) 71.73 

总股本(百万股) 2,179.36 

流通 A 股(百万股) 2,179.36  
 

相关研究  
《天合光能(688599)：2023 年业绩预

告点评：竞争加剧+计提减值短期承

压，光储协同空间可期》 

2024-01-31 

《天合光能(688599)：2023 年三季报

点评：硅片自供+N 型占比持续提升，

光储协同多元发展 》 

2023-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 85,052 113,392 123,685 151,396 172,964 

同比（%） 91.21 33.32 9.08 22.40 14.25 

归母净利润（百万元） 3,681 5,531 4,043 5,724 7,080 

同比（%） 104.03 50.26 (26.90) 41.57 23.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 2.54 1.86 2.63 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 11.80 7.86 10.75 7.59 6.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年营收 1133.92 亿元，同增 33.32%；归母净利润 55.31

亿元，同增 50.26%，扣非净利润 57.55 亿元，同增 66.02%；Q4 归母净
利润 4.54 亿元，同减 64.45%，环减 70.45%，扣非净利润 6.35 亿元，同
减 48.13%，环减 54.88%。业绩符合预期。24Q1 营收 182.56 亿元，同
减 14.37%，环减 43.43%；归母净利润 5.16 亿元，同减 70.83%，环增
13.59%，扣非净利润 4.47 亿元，同减 74.15%，环减 29.62%。业绩略超
预期。 

◼ 出货持续增长、竞争加剧盈利下行。2023 年组件出货 65.2GW，同增
51%，其中外销约 54.5GW、电站及系统产品用量约 10.7GW；Q4 出货
约 20GW（确收约 18GW），同增 54%/环增 23%；测算单瓦净利环比下
降。24Q1 组件出货 14GW+，确收约 12GW+，随组件价格下行测算单
瓦盈利下行。我们预计 24 年公司组件出货 80-90GW，中国预计 40%+、
欧洲超 20%、北美 10%；随价格承压行业产能逐步收缩，我们预计 24H2

产业价格或有望回调。 

◼ 分布式开发利润增益、多业务支撑增长。公司 2023 年分布式出货约
9.6GW，同增 54.8%；2024Q1 出货 1.7GW，确收约 1GW，受益组件降
价及市场渠道扩张，盈利保持稳定；我们预计 2024 年出货 20%增长。
支架 2023 年出货 9.6GW，单瓦盈利约 1 分；2024Q1 出货 1.8GW，保
持盈利，我们预计 2024 年 50%增长。储能 2023 年出货约 2GWh，2024Q1

出货约 400-500MWH，持续保持投入、盈利端略有亏损。2024 年出货
预计 5GWH+，2028 年目标全球前三。光储协同，业务多元化高增。 

◼ 产能适度扩张、技术持续升级。公司 2023 年底硅片/电池/组件产能达
55/75/95GW，其中 N 型 40GW+；我们预计 2024 年底达 60/105/120GW。
海外产能上，公司规划东南亚 6.5GW 一体化产能+美国 5GW 组件，预
计美国产能 10 月开始产出；产能适度扩张，逐步落脚海外。技术保持
持续升级，公司 210-TPC 组件功率最高达 740.6W，HJT 电池量产尺寸
效率达 26.21%，钙钛矿晶硅叠层电池（16cm2）效率达 25.53%，持续保
持技术升级。 

◼ 在手现金充足、存货略有提升。公司 2024Q1 末货币资金 238 亿元，环
降约 6 亿元；整体在手现金充足。存货约 299 亿元，环比提升约 65 亿
元，库存水平有所提升；经营性现金流出约 44 亿元，主要系 2024Q1

为后续出货做准备进行采购囤货，导致现金净流出、整体库存水平提升。 

◼ 盈利预测：基于产业竞争加剧，价格快速下行，下调盈利预测，我们预
计公司 2024-2026 年归母净利润 40/57/71 亿元（2024-2025 原预期为
57/70 亿元，2026 为新增） ，同比-27%/+42%/+24%，对应 11x/8x/6xPE，
维持“买入”评级。 
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 ◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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天合光能三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 76,460 102,679 116,044 139,059  营业总收入 113,392 123,685 151,396 172,964 

货币资金及交易性金融资产 24,378 37,199 42,042 51,890  营业成本(含金融类) 95,409 106,826 130,726 149,526 

经营性应收款项 21,948 31,423 33,755 41,260  税金及附加 444 557 681 778 

存货 23,404 26,478 32,157 36,976  销售费用 3,289 3,711 4,390 4,843 

合同资产 1,821 1,747 2,285 2,527     管理费用 3,200 3,711 4,390 4,843 

其他流动资产 4,909 5,832 5,806 6,406  研发费用 1,543 2,226 2,550 2,913 

非流动资产 43,852 46,644 50,451 54,524  财务费用 380 1,486 1,562 1,721 

长期股权投资 4,428 4,428 4,428 4,428  加:其他收益 285 544 646 739 

固定资产及使用权资产 23,231 26,374 29,822 33,694  投资净收益 1,259 124 151 173 

在建工程 3,966 3,580 3,948 4,169  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 3,043 3,043 3,043 3,043  减值损失 (3,740) (833) (840) (648) 

商誉 154 154 154 154  资产处置收益 10 12 15 17 

长期待摊费用 137 172 163 143  营业利润 6,955 5,017 7,069 8,621 

其他非流动资产 8,892 8,892 8,892 8,892  营业外净收支  (422) (258) (340) (299) 

资产总计 120,312 149,323 166,495 193,583  利润总额 6,533 4,759 6,729 8,323 

流动负债 60,947 83,205 93,253 111,918  减:所得税 535 641 906 1,120 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,499 11,567 9,790 16,395  净利润 5,998 4,117 5,823 7,202 

经营性应付款项 39,644 57,139 66,944 76,880  减:少数股东损益 466 74 99 122 

合同负债 3,014 5,875 6,712 6,875  归属母公司净利润 5,531 4,043 5,724 7,080 

其他流动负债 8,790 8,624 9,806 11,768       

非流动负债 22,821 25,456 26,681 27,901  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.54 1.86 2.63 3.25 

长期借款 11,319 12,519 13,719 14,919       

应付债券 8,521 9,921 9,921 9,921  EBIT 7,661 6,656 8,658 10,061 

租赁负债 55 90 115 135  EBITDA 10,933 8,234 10,546 12,213 

其他非流动负债 2,926 2,926 2,926 2,926       

负债合计 83,768 108,661 119,934 139,819  毛利率(%) 15.86 13.63 13.65 13.55 

归属母公司股东权益 31,522 35,565 41,366 48,445  归母净利率(%) 4.88 3.27 3.78 4.09 

少数股东权益 5,023 5,097 5,196 5,318       

所有者权益合计 36,544 40,662 46,561 53,764  收入增长率(%) 33.32 9.08 22.40 14.25 

负债和股东权益 120,312 149,323 166,495 193,583  归母净利润增长率(%) 50.26 (26.90) 41.57 23.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 23,996 14,819 13,518 10,670  每股净资产(元) 14.22 16.08 18.11 21.25 

投资活动现金流 (18,669) (5,092) (6,468) (6,734)  最新发行在外股份（百万股） 2,179 2,179 2,179 2,179 

筹资活动现金流 (1,255) 3,094 (2,206) 5,912  ROIC(%) 12.56 8.19 9.68 9.94 

现金净增加额 4,879 12,821 4,843 9,848  ROE-摊薄(%) 17.55 11.37 13.84 14.61 

折旧和摊销 3,272 1,579 1,888 2,152  资产负债率(%) 69.63 72.77 72.03 72.23 

资本开支 (18,791) (5,245) (6,625) (6,911)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.86 10.75 7.59 6.14 

营运资本变动 12,192 6,559 3,062 (1,353)  P/B（现价） 1.40 1.24 1.10 0.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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